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Sammanfattning	  
 
Uppsatsens titel: Tillförlitlighet i värdering till verkligt värde 
Seminariedatum: 14 januari 2016     
Kurs: FEKH69, Examensarbete, kandidatnivå i redovisning, 15 högskolepoäng  
Författare: Filip Salemyr, Sebastian Karlsson och William Sandefeldt  
Handledare: Peter W Jönsson      
Nyckelord: Förvaltningsfastigheter, IAS 40, verkligt värde, värdeförändringar,  
tillförlitlighet 
Syfte: Syftet med denna studie är att undersöka hur den kvalitativa egenskapen tillförlitlighet 
påverkas vid redovisning till verkligt värde på fastighetsmarknaden mellan åren 2005 - 2014. 
Metod: Studien kan ses som att ha en kvalitativ samt kvantitativ ansats. Insamlade siffror från 
bolagens årsredovisningar sammanställs för att kunna genomföra jämförelser som sedan kan 
kopplas till begreppen tillförlitlighet och subjektivitet i redovisningen till verkligt värde. 
Teoretisk referensram: Inledande i teoriavsnittet definieras begreppen verkligt värde och 
förvaltningsfastigheter genom att återge för införandet av standarderna IFRS 13 och IAS 40. 
Därefter beskrivs redovisningens fyra kvalitativa egenskaper som skall eftersträvas i redovisning, 
med fokus på egenskapen tillförlitlighet. Tillförlitligheten i verkligt värde redogörs sedan djupare 
genom tidigare litteraturstudiers synsätt i ämnet. 
Empiri: Det empiriska materialet bygger på siffror inhämtade från fastighetsbolagens 
årsredovisningar. Siffrorna är presenterad i förhållande till varandra och index med hjälp av 
diverse tabeller och diagram.   
Slutsats: Slutsatsen av denna studie är att tillförlitligheten i värdering till verkligt värde kan 
beskrivas som svårhanterad och ifrågasatt. Detta kan på ett sätt förklaras med de många olika 
perspektiven på vad tillförlitlighet egentligen är. Vidare går det dock efter studiens 
genomförande att urskilja möjligheter till en partisk värdering för bolagen. Detta grundar sig 
främst i de subjektiva antagandena som fastighetsbolagens värderingar bygger på.	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Abstract   
	  
Title: The reliability in fair value estimates      
Seminar date: January 14th, 2016     
Course: FEKH69, Degree Project Undergraduate Level, Business Administration, 15 ECTS 
Authors: Filip Salemyr, Sebastian Karlsson and William Sandefeldt  
Advisor: Peter W Jönsson       
Key words: Investment properties, IAS 40, fair value accounting, value change, reliability 
Purpose: The purpose of this study is to examine how the reliability is affected when using 
estimates with fair value accounting on investment properties. 
Methodology: The study can be viewed as using both a qualitative and quantitative approach. 
The material was collected by numbers of data from the companies’ annual reports and then 
compiled in order to be able to compare the material in relevant numerous of ways. The 
comparisons are then connected to the reliability and subjectivity within fair value accounting.  
Theoretical framework: The opening part of the theoretical chapter defines the concepts of fair 
value and investment properties. This is followed by descriptions of the four qualitative aspects 
that the Swedish accounting should strive for, with main focus on the aspect reliability. The 
reliability within fair value accounting is then discussed with further detail by a reflection of 
earlier made peer research in the subject. 
Empirical foundation: The empirical material builds upon numbers of data collected from the 
companies’ annual reports. The numbers are then presented in relation to each other and index 
throughout a numerous of charts and graphs.  
Conclusions: The conclusion of this study is that the fair value estimate can be described as 
questioned and complexed due to its different perspectives. It is however possible to distinguish 
opportunities for the companies to manipulate their own estimates. This can mainly be described 
as a consequence of the subjective assumptions that the companies do when estimating their 
investment properties. 	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Förkortningar och definitioner 
 
Förvaltningsfastigheter – Fastigheter som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller 
värdestegring eller en kombination av dessa  
IAS - International Accounting Standards 
IAS 40 - Förvaltningsfastigheter 
IASB - International Accounting Standards Board 
IASC – International Accounting Standards Committee  
IFRS - International Financial Reporting Standards 
IFRS 13 - Värdering till verkligt värde 
Jämförelsekvot – Orealiserade värdeförändringar genom fastighetsbeståndets utgående balans 
Orealiserad värdeförändring - Värdeförändring som inte är hänförlig till en försäljning utan 
istället beror på en värdeförändring av tillgångar som inte avyttrats under året 
Realiserad värdeförändring - Skillnaden mellan försäljningsbelopp och det redovisade värdet 
Verkligt värde - Pris som vid värderingstidpunkten skulle erhållas vid försäljning av en tillgång 
eller betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktörer 
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1. Inledning  
I detta inledande kapitel ges en kort motivering till val av ämne. En beskrivande bakgrund 
återger sedan för redovisningens senaste förändringar, redovisningens kvalitativa egenskaper 
och avslutningsvis introduceras läsaren till verkligt värde och IAS 40. Därefter förs en 
problematisering kring tillförlitligheten i verkligt värde. Detta mynnar sedan ut i studiens syfte.  
1.1 Val av ämne  
Efter att ha studerat kandidatkursen i redovisning väcktes vårt intresse för den komplexa 
redovisningen av värdering till verkligt värde. Tidigare under studierna hade vi även stött på 
diskussioner om att värdering till verkligt värde bidrog till den finansiella kris som startade 2008, 
vilket således även ökade intresset för ämnet. IFRS 13, Värdering till verkligt värde, infördes 
2005 och påverkade fastighetsbranschen sätt att värdera sina fastigheter. Sedan införandet av 
verkligt värde har forskningen inom området varit intensiv vilket gjorde att vår uppsatsidé 
kändes aktuell och intressant. Att tillämpa de inlärda kunskaperna från kandidatkursen för att 
själva undersöka området kändes därför som mycket passande. 
1.2 Bakgrund 
Redovisningens främsta uppgift är att förse intressenter med relevant information som ska kunna 
användas som beslutsunderlag. Ett utav de viktigaste kommunikationsmedlen för att förmedla 
information till intressenter är finansiella rapporter, den rapport som är av störst vikt är 
årsredovisningen (Bengtsson, 2008). Tidigare har företag upprättat de finansiella rapporterna i 
linje med de nationella regler samt de sociala och ekonomiska synsätt som råder. Således 
skapades internationella skillnader i redovisningen eftersom den formades på nationell nivå 
(Bengtsson, 2008).  
 
I Sverige var tidigare det traditionella sättet att söka finansieringen genom banklån, dock har det 
under senare tid blivit allt vanligare att efterfråga kapital på aktiemarknaden (Bengtsson, 2008). 
Denna typ av finansiering har bidragit till ökat informationsbehov hos bolagens intressenter, 
vilket vidare har påverkat kraven på redovisningens kvalitet (Barlev & Haddad, 2003). Till följd 
av detta har bland annat redovisningsområdet förändrats under de senaste decennierna och lett 
till en allt mer harmoniserad redovisning världen över (Shortridge & Smith, 2009). 
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Harmoniseringen eftersträvar att minska de gap som fanns på grund av de nationella skillnader 
som tidigare fanns i redovisningen. En annan drivkraft bakom harmonisergen är att världen har 
blivit allt mer globaliserad, då det handlas allt mer mellan länderna. Både företag och intressenter 
kan numera se en mer enhetlig redovisning världen över och i takt med samhällets utveckling så 
har kraven på företagens struktur och kvalitet kring redovisningen ökat (Barlev & Haddad, 
2003). 
 
För att öka harmonisering i redovisningen bildade EU organisationen International Accounting 
Standards Committee (IASC) som under 2000-talet fick namnet International Accounting 
Standards Board (IASB). Organisationen arbetar för att framta gemensamma riktlinjer och 
internationella redovisningsstandarder benämnda IFRS och IAS (FAR, 2006).  Vid upprättandet 
av stadgar och standarder utgår IASB från redovisningens kvalitativa egenskaper vilka är 
begriplighet, relevans, tillförlitlighet och jämförbarhet (Skatteverket, 2012).  
 
År 2005 införde EU att alla börsnoterade företag som upprättar koncernredovisning är tvingade 
att följa IFRS samt IAS standarderna (Bengtsson, 2008). En av de största förändringar som kom 
att påverka redovisningen var möjligheten att redovisa vissa tillgångar till verkligt värde enligt 
den nya standarden IFRS 13. IFRS har valt att definiera verkligt värde enligt följande: 
 
”det belopp till vilket en tillgång skulle kunna överlåtas mellan kunniga parter som är oberoende 
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomförs” (IFRS-volymen 2014, 
s.297) 
 
Verkligt värde bygger vidare på en hierarki av tre nivåer. Där det ges högst prioritet till nivå 1 
och lägst till nivå 3 (IFRS-volymen, 2014). En av branscherna som påverkades vid införandet av 
verkligt värde var fastighetsbranschen då stora delar av deras tillgångar är 
förvaltningsfastigheter. Förvaltningsfastigheter värderas enligt IAS 40. I standarden har bolagen 
valbarheten att redovisa till det tidigare anskaffningsvärdet eller verkligt värde. En stor skillnad 
är att värdering till verkligt värde inte ger upphov till avskrivningar utan den realiserade och/eller 
orealiserade värdeförändring som uppkommer tas direkt upp i resultaträkningen (Shortridge & 
Smith, 2006).  
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Förvaltningsfastigheter är unika och saknar därav en aktiv marknad som medför att värderingen 
tvingas bygga på nivå 3. Detta innebär att värderingen tar utgångspunkt i en modell som 
diskonterar framtida kassaflöden. Värderingen vilar således på subjektiva bedömningar och 
antaganden om framtida kassaflöden. Detta har bidragit till att många intressenter ställer sig 
skeptiska till tillförlitligheten i värderingen (Du, McEnroe & Stevens, 2014). 
Fastighetsbranschen har således efter införandet av de nya standarderna ställts inför en rad nya 
problem som bidragit till subjektiva antaganden och komplexa värderingar till verkligt värde.  
1.3 Problematisering 
De fyra kvalitativa egenskaperna står ofta i fokus när det kommer till problematiken i värdering 
till verkligt värde. I centrum av diskussion står framför allt egenskapen tillförlitlighet. I 
värderingarna sätts tillförlitligheten ofta på prov då det räder osäkerhet i värderingarna 
(Machado, Martins & Carvalho, 2014). Sällan finns tillräcklig eller allt för komplex information 
för användarna att verifiera värderingen (Du, McEnroe & Stevens. 2014). 
Förvaltningsfastigheter anses ofta vara unika vilket medför avsaknaden av en likvid marknad, 
vilket bidrar till att tillgången ofta tvingas värderas enligt framtida diskonterande kassaflöden, 
även kallade Mark to Model eller nivå 3 (ibid). 
 
Tekniken med verkligt värde orsakar att fastighetsbolagen tvingas göra subjektiva bedömningar 
och antaganden om verkligheten, där en liten ändring i en variabel kan ha stor inverkan på 
värderingen (Du, McEnroe & Stevens. 2014). Avsaknaden av aktiv marknad, brist i 
kommunikation och subjektiva antaganden om framtiden har medfört att många intressenter 
ställer sig skeptiska till objektiviteten och tillförlitligheten i värderingar gjorda enligt verkligt 
värde. Speciellt kritiskt blir det när dessa osäkra värderingar förs in i resultaträkningen (Smith, 
2006), särskilt för branscher karaktäriserade av stora andelar tillgångar värderade till verkligt 
värde. Fastighetsbranschen innehar stora delar förvaltningsfastigheter som ofta är unika och på 
så vis saknar en aktiv marknad vilket medför att problematiseringen blir påtagligt kritisk för 
denna bransch. Då människan är benägen att göra fel och vara bias medför även detta till att 
många användare ställer sig kritiska till tillförlitligheten i informationen.  
Att eventuell uppkommen värdeförändring tas upp i resultaträkningen leder till den centrala 
diskussionen kring värderingens påverkan på resultatet och bolagens möjlighet att själva kunna 
påverka resultatet. Bolag med stor andel förvaltningsfastigheter  
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värderade till verkligt värde kan få ett resultat som till hög grad består av orealiserade 
värdeförändringar hänförliga till icke reella kassaflöden (Smith, 2006).  
 
Möjligheten att resultatanpassa via verkligt värde visas tydligt i fallet gällande det amerikanska 
energi- och råvarubolaget Enron. I en studie som genomfördes av G. William et al återger en före 
detta anställd på Enron att företaget använde redovisningen till verkligt värde för att anpassa 
resultatet. I detta fall anpassades resultatet så att det matchade de förväntningar som de stora 
investerarna på Wall Street hade (William & Jackson, 2007). Studien antyder också att detta 
medför att tillförlitligheten sätts på spel. Denna möjlighet att anpassa resultat kan då ses som en 
konsekvens av att fastighetsmarknaden sällan tillhandhåller tillräckligt med information för 
intressenter att själva bedöma värderingen (William & Jackson, 2007). 
 
Enligt Michael Power så har en modernare definition av verkligt värde ofta gett uttryck för att 
marknaden ska vara den ultimata revisorn av en tillgång eller skulds verkliga värde, där 
värderingarna bygger på institutionaliserade tekniker. Värdering till verkligt värde omfamnar 
inte enbart ett sätt att värdera utan ger uttryck för flera olika metoder vilket har bidragit till att 
den vetenskapliga världen ofta talar om varandra i ämnet och att kritik för eller emot sällan 
saknar bevis (Power, 2010) 
 
Att det upplevs brister i tillförlitlighet i verkligt värde skapar problematik i redovisningens 
huvudsakliga uppgift att tillhandahålla information som kan användas av intressenter vid 
beslutsfattande. 
1.4 Syfte 
Syftet med denna studie är att undersöka och beskriva hur tillförlitligheten påverkas vid 
värdering till verkligt värde. Detta genomförs genom att studera fastighetsbolagens realiserade 
och orealiserade värdeförändringar mellan åren 2005 och 2014.  
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1.5 Studiens disposition  
 
Figur 1. Studiens disposition 
 
Kapitel ett: I detta kapitel motiveras val av ämne samt en bakgrund som introducerar den 
förändring som redovisningen har genomgått genom exempelvis införandet av IFRS 13 och IAS 
40. De kvalitativa egenskaperna tillförlitlighet, relevans, jämförbarhet och begriplighet vilka 
redovisningen grundar sig på introduceras för läsaren. Tillförlitligheten diskuteras sedan vidare i 
studiens problematisering där egenskapen appliceras på verkligt värde. Problematisering mynnar 
sedan ut i studiens syfte som ligger till grund för arbetet.  
 
Kapitel två: I studiens andra kapitel definieras verkligt värde, förvaltningsfastigheter och 
redovisningens kvalitativa egenskaper enligt IFRS. Vidare förs en vetenskaplig diskussion kring 
tillförlitligheten i verkligt värde där olika definitioner introduceras. Kapitlet avslutas med en 
sammanfattning.  
 
Kapitel tre: I det tredje kapitlet beskrivs studiens forskningsprocess, urval av bolag, val av 
datainsamling samt ett empiriskt tillvägagångsätt som tydlig redogör för insamlingsprocessen. I 
slutet av kapitlet förs en reflektion över studiens tillförlitlighet. Kapitlet introducera läsaren för 
studiens fjärde kapitel.  
Diskussion
Slutsats
Analys
Empiri
Metod
Teori
Inledning
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Kapitel fyra: I detta kapitel presenteras den undersökningen som gjorts av fastighetsbolagen i 
studien. Den första delen av kapitlet beskriver fastighetsbolagen med en kortfattad historisk 
bakgrund, väsentlig värderingsinformation och relevant data inhämtad från bolagens 
årsredovisningar. Undersökningens resultat återges sedan i den andra delen av kapitlet genom 
figurer baserade på den inhämtade datan från årsredovisningarna. 
 
Kapitel fem: I detta kapitel analyseras den presenterade datan i empirin med teori från kapitel två 
som analysverktyg. Kapitlet är indelat i delavsnitt anpassade efter empirins olika delar. En 
sammanfattning av analysen summerar avslutningsvis upp kapitlet. 
 
Kapitel sex: I detta kapitel lyfts en slutsats fram genom att föra ett resonemang kring studiens 
ställda syfte som presenterats i det första kapitlet. 
  
Kapitel sju: I detta kapitel förs en avslutande diskussion med reflektioner över studiens 
inledande problematisering av ämnet. Diskussionen har en utgångspunkt i att besvara studiens 
syfte ur ett bredare perspektiv. I kapitlet redogörs även för reflektioner över studiens brister. Den 
avslutande diskussionen följs sedan av en presentation av studiens bidrag inom det berörda 
området. Kapitlet avslutas med ett förslag till vidare forskning. 
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2. Teori  
I detta kapitel definieras värdering till verkligt värde, förvaltningsfastigheter och redovisningen 
kvalitativa egenskaperna introduceras. Sedan förs en diskussion kring begreppet tillförlitlighet i 
verkligt värde baserad på tidigare forskning kring ämnet. Kapitlet avslutas med en 
sammanfattning.  
2.1 IFRS 13 Värdering till verkligt värde  
Verkligt värde behandlas i IFRS 13, Värdering verkligt värde. Standarden klassas som en 
marknadsbaserad värdering och definieras enligt följande: 
 
“Det pris som vid värderingstidpunkten skulle erhållas vid försäljning av en tillgång eller 
betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan 
marknadsaktörer” (IFRS-volymen, 2014 s.297) 
 
Enligt p.72 ska värdering till verkligt värde följa en hierarki i tre nivåer för att öka 
jämförbarheten och konsistensen i värderingarna. Hierarkin ger högst prioritet till nivå 1, sedan 
nivå 2 och sist nivå 3, dessa tre nivåer definieras nedan  
 
Indata på Nivå 1: “Noterade priser (ojusterade) på aktiva marknader för identiska 
tillgångar eller skulder som företaget har tillgång till vid värderingstidpunkten”  
Indata på Nivå 2: “Andra indata än de noterade priser som ingår i Nivå 1, vilka är 
direkt eller indirekt observerbara för tillgången eller skulden”  
Indata på Nivå 3: “Icke observerbara indata för tillgången eller skulden” (IFRS-
volymen, s.312): 
 
Finns det med andra ord inte möjlighet till observerbar indata (nivå 1 och 2) ska icke 
observerbara data (nivå 3) användas vid värderingen. Nivå 3 datan ska spegla 
marknadsaktörernas antaganden om marknaden (ibid).  
2.1.1 IAS 40 Förvaltningsfastigheter  
En av de tillgångar som omfattas av verkligt värde är IAS 40, Förvaltningsfastigheter. I denna 
standard behandlas vilka upplysningar som måste lämnas i samband med redovisning av 
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förvaltningsfastigheter. Med förvaltningsfastighet avses en fastighet som innehas i syfte att 
generera hyresinkomster eller värdeökning, eller en kombination av dessa. 
Förvaltningsfastigheter genererar ett kassaflöde som är oberoende av andra tillgångar i rörelsen, 
vilket också särskiljer förvaltningsfastigheter från rörelsefastigheter (IFRS- volymen, 2014).  
 
Vid förvärv av förvaltningsfastigheter ska fastigheten värderas till anskaffningsvärde, inklusive 
de kostnader som är direkt hänförbara till köpet. Enligt p.30 ska en förvaltningsfastighet efter det 
första redovisningstillfället värderas antingen till anskaffningsvärde eller verkligt värde. Den 
värderingsteknik som bolaget väljer att använda sig av måste appliceras på samtliga av bolagets 
förvaltningsfastigheter (IFRS-volymen, 2014).  
 
Den värdeförändring som uppstår till följd av värdering till verkligt värde ska redovisas i 
resultaträkningen för det året som värdeförändringen är hänförbart till, i enlighet med p.35 
(IFRS-volymen, 2014). De två typerna av värdeförändringar som uppkommer i resultaträkningen 
är realiserad värdeförändring och orealiserad värdeförändring. Den realiserade 
värdeförändringen är skillnaden mellan försäljningspriset och det redovisade värdet på 
förvaltningsfastigheten. Orealiserad värdeförändring är den summa som innehavande fastigheter 
har förändrats med under året (ibid). 
2.2 IASBs föreställningsram - Redovisningens kvalitativa egenskaper 
IASBs föreställningsram ger normbildare en vägledning när nya normer ska upprättas och har 
syftet att vägleda hur normerna ska tolkas samt hur dessa kan appliceras på redovisningen. 
Föreställningsramen ska fungera som utfyllnad där det inte finns några normer eller standarder. 
IASB nämner även fyra kvalitativa egenskaper som skall eftersträvas i redovisningen samt 
uppfyllas vid införandet av nya standarder. Dessa är: 
 
✓Begriplighet 
✓Relevans 
✓Tillförlitlighet  
✓Jämförbarhet. 
 
  15 
Med begriplighet menas att de finansiella rapporter som ges ut ska vara begripliga för en läsare 
med rimlig kunskap inom området. Egenskapen relevans syftar till att de finansiella rapporterna 
ska innehålla information som är relevant för användaren. Informationen anses vara relevant om 
den skulle påverka läsarens beslut, antingen på grund av historiska händelser, nuvarande 
händelser eller framtida händelser. Den tredje egenskapen är tillförlitlighet vilket innebär att 
informationen i redovisningen inte ska vara felaktig eller partiskt, så att användarna kan förlita 
sig på det som redovisas i de finansiella rapporterna. Informationen ska slutligen vara jämförbar 
mellan åren i företaget och mellan olika företag (Artsberg, 2002).  
2.3 Tidigare studier om tillförlitligheten i verkligt värde 
2.3.1 Kritik mot verkligt värde 
Som nämnt ovan har IASB definierat sin syn på vad tillförlitlighet är inom redovisning, men i 
den vetenskapliga världen är begreppet tvetydigt. Maria José et al skriver i sin artikel att det 
råder delade meningar om begreppet tillförlitlighet. Ett synsätt är att uppfatta begreppet som 
verifierbarhet, vilket betyder att intressenter kan verifiera den information som inhämtas från 
företagen redovisning. Ett annat synsätt väljer att beskriva tillförlitlighet som att värderingen ska 
vara fri från fel (Machado, Martins & Carvalho, 2014).  
 
Vidare pratar Michael Power om det “fiktiva” eller “imaginära” värdet som uppstår genom 
antaganden som företagen gör vid värdering till verkligt värde. När antaganden görs blir således 
värderingen subjektiv, vilket medför att det finns möjlighet för bias och manipulation i siffrorna 
(Power, 2001). Kin Lo (2013) nämner att dessa subjektiva antaganden blir aktuella vid värdering 
av förvaltningsfastigheter, eftersom det saknas en aktiv marknad För att kunna diskontera 
kassaflöden så behöver uppskattningar om den framtida marknaden göras. En liten förändring i 
en variabel kan ha en stor påverkan på den slutgiltiga värderingen, vilket medför att de 
subjektiva antagandena blir kritiska. Vidare nämns också att huvudkritiken mot värdering till 
verkligt värde är att många intressenter ofta uppfattar att det finns brister i tillförlitligheten i 
värderingarna (Du, McEnroe & Stevens, 2014). 
2.3.2 Definitioner av tillförlitlighet  
Dietrich, Harris & Muller (2000) har genomfört en studie som granskar tillförlitligheten i 
värderingar till verkligt värde av förvaltningsfastigheter i Storbritannien, där tillförlitligheten 
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syftar till bias och ”accuracy”. För att undersöka om värderingarna var biased eller ”accurate” 
jämfördes de realiserade försäljningspriserna med värderingarna som gjorts på sålda fastigheter. 
Att använda realiserade försäljningspriser som benchmark för att mäta tillförlitlighet i 
värderingar grundar Dietrich (2000) på tidigare forsknings inom området. Dietrich citerar i sin 
artikel, SFAC No. 2 (FASB, 1980), som säger: “accounting information is reliable to the extent 
that users can depend on it to represent the economic conditions or events that it purports to 
represent” (Dietrich, Harris & Muller, 2001, s.134). 
 
Då värdering till verkligt värde strävar efter att spegla en fiktiv marknad anser Dietrich et al att 
det är lämpligt att sätta det realiserade försäljningspriset i relation till den senaste värderingen för 
att mäta tillförlitligheten i värderingarna som gjorts (ibid).  
 
Muller,Riedl & Sellhorn (2011) genomförde en studie på den Europeiska fastighetsmarknaden 
där han definierar att tillförlitlighet borde var den vinst eller förlust som uppkommer på grund av 
skillnaden mellan det realiserade försäljningspriset och den senast bokförda värderingen på 
fastigheten. Det vill säga att tillförlitligheten bör vara lägre ju mer realiserade försäljningspriset 
skiljer sig från den bokförda värderingen (Muller, Riedl & Sellhorn, 2011). Detta går också i 
linje med Dietrich (2000) syn på tillförlitlighet. Du, McEnroe & Stevens (2014) använder sig av 
en liknande definition av tillförlitlighet där han definierar “riktig tillförlitlighet” (real reliability) 
som osäkerheten i information. Denna osäkerhet definieras i hur nära värderingsestimaten når 
benchmark, det som värderingarna faktiskt vill spegla, i detta fall det realiserade 
försäljningspriset (Du, McEnroe & Stevens).  
 
För att applicera detta använder sig Muller (2001) av formeln: PROP_GLfv / FV, där 
PROP_GLfv är den realiserade värdeförändringen och FV är det senaste bokförda värderingen 
på den sålda fastigheten. Studien har enbart gjorts på de år då försäljningar skett. Metoden 
grundar sig på Dietrich (2000) studie.  
2.3.3 Subjektiviteten i värdering till verkligt värde 
Eftersom att värderingar till verkligt värde nivå 3 ofta blir subjektiva så kan bolagen utnyttja 
detta för att manipulera resultatet. En del bolag använder sig därför av externa värderare för att 
försäkra intressenterna om att objektiva värderingar genomförts. Dietrich (2000) antyder dock att 
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bolagsledningen kan ha inflytande på de som utför värderingen och att den externa värderingen 
nödvändigtvis inte behöver öka tillförlitligheten (Dietrich, Harris & Muller 2001). De subjektiva 
antagandena i värderingarna gör det också svårt för intressenterna att avgöra om det finns fel 
eller bias i värderingarna. Hur intressenter uppfattar graden av bias beror på hur konsekvent den 
rapporterade informationen är mot chefernas incitament att rapportera (Du, McEnroe & Stevens. 
2014). 
 
Vidare sägs att det verkliga värdet är mer utsatt för så kallad “Managerial Discretion” (när 
ledningen manipulerar) än vad anskaffningsvärdet är. Denna teori stöds av Dietrich (2000) som i 
sin studie visar att fastigheter i Storbritannien var undervärderade i snitt med 6 % vilket i sin tur 
tyder på en konservativ bias hos bolagen. Detta kan dels förklaras genom att bolagen har 
incitament att undervärdera fastigheterna för att öka vinsterna när fastigheterna sedan realiseras. 
Dels kan det även tänka sig bero på att bolagen vill vara restriktiva i sina värderingar för att 
undvika att rapportera en förlust. Undersökningen finner avslutningsvis bevis för att bolagen 
använder “Managerial Discretion” vid en årlig värdering av fastigheter, innan upptagning av nya 
lån (Dietrich, Harris & Muller 2000). Mycket av ledningens manipulering beror vidare på att vid 
den inaktiva marknaden kring förvaltningsfastigheter besitter ledningen ibland ett 
informationsövertag jämt emot marknaden. Bolagens privata information kan således användas 
och utnyttjas för att vara bias (Altamuro & Zhang, 2013). 
2.3.4 Tillförlitligheten i vinster och förluster 
Då en värdering till verkligt värde påverkar resultaträkningen genom antingen en vinst eller 
förlust så kan företagen utnyttja detta och värdera i enlighet med egna intressen. En studie av 
John et al påvisar dess ställda hypotes att intressenter ofta uppfattar högre bias i vinster 
uppkomna av värdeförändringar som mindre tillförlitliga än värderingar som ger upphov till 
förluster (Du, McEnroe & Stevens, 2014). I en studie av Kin Lo visar att orealiserade vinster och 
förluster relaterade till värdeförändringar i förvaltningsfastigheter kan utnyttjad av ledningen för 
att jämna ut resultatvolatiliteten mellan åren, alternativ för att nå benchmark (Lo, 2013).  
2.4 Sammanfattning teori 
Detta teoriavsnitt har definierat verkligt värde som “det pris som vid värderingstidpunkten skulle 
erhållas vid försäljning av en tillgång eller betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad 
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transaktion mellan marknadsaktörer” och förklarat att värderingstekniken följer en hierarki på 
tre nivåer där den tredje nivån (Mark to Model) bygger på subjektiva bedömningar och 
antaganden. IFRS och IAS grundar sig på de fyra kvalitativa egenskaperna begriplighet, relevans 
tillförlitlighet och jämförbarhet. Tillförlitligheten är ofta ett mycket kontroversiellt begrepp där 
det finns tvetydigheter i dess innebörd. Många tidigare studier har valt att tolka tillförlitlighet 
som hur väl estimaten når benchmark (med andra ord vad värderingen försöker återspegla). 
Forskningsstudier i ämnet har tidigare jämfört tillförlitligheten i förvaltningsfastigheternas 
värderingar genom att jämföra det realiserade försäljningspriset med det senast bokförda värdet, 
där tillförlitligheten blir sämre desto längre dess mått är ifrån varandra. Du (2014) bevisade i sin 
studie hypotesen att vinster härleda från värdering till verkligt värde anses mindre tillförlitliga än 
vad förluster är. Dessa vinster kan vara realiserade när fastigheter säljs högre än värderingen 
eller orealiserade när fastigheter som inte sålts har ökat i värde på grund av en omvärdering. Sker 
det motsatta blir en förlust till följd av verkligt värde.  
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3. Metod 
I detta kapitel beskrivs studiens forskningsprocess, urval av bolag, val av datainsamling samt ett 
empiriskt tillvägagångsätt som tydligt redogör för insamlingsprocessen. I slutet av kapitlet förs 
en reflektion över studiens tillförlitlighet.  
3.1 Forskningsprocessen  
Forskningsprocessen började med att studera tidigare vetenskapliga artiklar inom verkligt värde. 
Där det uppdagades att det fanns brister i tillförlitligheten vid fastighetsvärdering till verkligt 
värdes. Därav ansågs det lämpligt att tillämpa det verkliga värdet på fastighetsbranschen för att 
undersöka tillförlitligheten. Det studerade materialet låg sedan till grund för studiens 
problematisering och syftesformulering. Tidigare vetenskaplig forskning inom tillförlitligheten i 
verkligt värde blev grunden för upprättandet av arbetets teoriavsnitt. Dessa teorier antydde att det 
ansågs lämpligt att studera tillförlitligheten i verkligt värde i fastighetsvärderingar genom att 
studera hur värderingarna förhåller sig till det faktiska försäljningspriset. För att få dessa siffror i 
ett bredare perspektiv valde vi att se hur stor del av årets resultat som är hänförligt till 
värdeförändring, speciellt intresserade var vi av orealiserade värdeförändringar då dessa inte gör 
upphov till något kassaflöde. För att tillämpa dessa teorier inhämtades data såsom bolagens 
realiserade värdeförändringar, bokförda värde på sålda fastigheter, orealiserade 
värdeförändringar och årets resultat före skatt. Där årets resultat före skatt ansågs lämpligt då 
skatten inte har någon påverkan.  
 
För att se hur stor del av årets resultat som är hänförligt till orealiserade värdeförändringar 
inhämtades således även årets resultat före skatt och orealiserade värdeförändringar. Då 
fastighetsbolagen fick möjligheten att tillämpa värdering till verkligt värde år 2005 ansågs det 
lämpligt att genomföra datainsamlingen från 2005 fram tills idag. Då fastighetsbolagen på 
Stockholmsbörsen är relativ få gav det möjligheten till en heltäckande studie. Dock behövdes ett 
urval göras för att enbart få med de fastighetsbolag som var representativa för studien, detta 
förklaras vidare i ”urval av bolag”.  
 
Datainsamlingen syftar till att mäta högt strukturerad data därav applicerades en kvantitativ 
metod för insamlingen (Bryman & Bell, 2013). Typen av data som inhämtats var sekundärdata, 
vilket karaktäriseras av att data som redan har insamlats av någon annan i ett annat syfte (ibid). 
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Sedan tillämpades en kvalitativ metod, med teorin som verktyg, för att analysera inhämtad data. 
Analysen mynnade sedan ut i en slutsats som har avsikten att besvara studiens syfte. Studien 
grundar sig således enligt Bryman & Bell (2013) på en deduktiv ansats.   
3.2 Urval av bolag 
Eftersom icke noterade bolag inte har samma krav på sig att följa IFRS och IAS-standarder har 
endast noterade bolag granskats i studien. Detta blir således urvalets första kriterium (A). För att 
få tag i vilka fastighetsbolag som är noterade på Stockholmsbörsen använde vi oss av Nasdaq 
OMXs hemsida (2015) och filtrerade på bolag verksamma inom fastighetssektorn, detta 
resulterade i 18 bolag. Då studien syftar till att undersöka verkligt värde, ansågs det även 
lämpligt att endast undersöka de bolag som väljer att tillämpa verkligt värde (kriterium B). Det 
sista kriteriet (C) blev att bolaget ska ha varit börsnoterade mellan åren 2005 och 2014, eftersom 
just dessa år undersöks i studien. Urvalet resulterade i 11 bolag verksamma inom 
fastighetssektorn. Nedan presenteras varje kriterium kort samt en tabell där urvalet visas:  
 
• A: Noterat på Nasdaq OMX Stockholmsbörsen  
• B: Värderar förvaltningsfastigheter i enlighet med verkligt värde principen 
• C: Börsnoterat mellan åren 2005 och 2014  
 
 
Figur 2. Tabell över urval av bolag  
Bolag A B C
	  Atrium	  Ljungberg X X X
Balder X X X
Castellum X X X
Catena X X
Corem X X
Diös X X
Fabege X X X
FastPartner X X X
Heba X X X
Hemfosa X X
Hufvudstaden X X X
Klövern X X X
Kungsleden X X X
Platzer X X
Sagax X X
Wallenstam X X X
Wihlborgs X X X
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3.3 Empiriskt tillvägagångssätt  
All sekundärdata inhämtades från fastighetsbolagens årsredovisningar för respektive år. Den 
empiriska datainsamlingen grundade sig primärt på realiserade värdeförändringar, bokfört 
försäljningsvärde, orealiserade värdeförändringar och årets resultat före skatt. Majoriteten av 
bolagen redovisade dessa siffror i resultaträkningen eller noterna men kommunikationen skiljde 
sig ibland mellan bolagen. Likaså skilde det sig ofta genom att vissa bolag redovisade 
orealiserade och realiserade värdeförändringar under samma post, medan vissa särredovisade 
posterna. När värdeförändringarna var redovisade under samma post så beskrevs de ofta mer 
utförligt i andra noter som enbart visade värdeförändringar. 
Majoriteten av den efterfrågade datan återfanns redovisade i noten kopplad till 
fastighetsbeståndet. Den generella strukturen på noten visas nedan:  
 
▪ Ingående balans 
▪ Investeringar i fastigheter 
▪ Årets förvärv 
▪ Orealiserade värdeförändringar 
▪ Bokförda försäljningsvärdet 
▪ Utgående balans 
 
Datan från noten fördes sedan in i Excel (se bilaga 1). För att säkerställa att informationen var 
inhämtad korrekt upprättades en modell enligt ovan för att säkerställa att IB + förändringar under 
året = UB. Om ekvationen balanserar minskar det risken för insamlings fel. Då varje bolag har 
unika poster blev posten ”investeringar” en uppsamlingspost, där poster såsom 
valutakursdifferens och omklassificeringar ingick. Då vi huvudsakligen var intresserade av 
värdeförändringar och försäljningar har det begränsad betydelse för arbetets resultat att de var 
hopslagna. Posterna inkluderades främst för att säkerställa balansen IB + förändringar under året 
= UB. I vissa fall stämde inte UB för ett år överens med IB för nästa år, vilket kan bero på 
justeringar. När detta uppstod har varje år utgått från respektive årsredovisning. Vissa bolag 
skilde på färdigbyggda fastigheter och pågående byggen av fastigheter. Då vi endast var 
intresserade av färdigbyggda fastigheter har pågående byggen exkluderats. I vissa fall var dessa 
redovisade under samma post och det finns inte möjlighet att skilja på posterna. I detta fall har 
pågående byggnationer inkluderats i beräkningarna.  
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3.3.1 Räkneexempel A 
Nedan illustreras ett fiktivt exempel hur beräkningarna är genomförda:  
Företaget A upplyser om följande information år 1: 
 
• +10Mkr realiserade värdeförändring  
• +20Mkr orealiserade värdeförändring  
• 100Mkr årets resultat före skatt år 1 
• 100Mkt bokfört värde fastighet  
 
Nedan visas en formel som sätter den realiserade värdeförändringen i relation till det bokförda 
värdet på fastigheten. Kvoten 0,1 indikerar att värderingen skiljer sig 10 % från det bokförda 
värdet: 
10	  
=	   0,1	  
100	  
 
Uträkningen nedan visar den orealiserade värdeförändringen i relation till årets resultat före skatt 
under samma period. Kvoten 0,2 indikerar årets resultat före skatt består till 20 % av orealiserade 
värdeförändringar.  
  
 
 
3.3.2 Räkneexempel B jämförelse mot index  
För att göra det ska vara genomförbart att jämföra orealiserade värdeförändringar mot det 
rikstäckande fastighetsindexet har en del justeringar behövt göras. Eftersom fastighetsindexet har 
1989 år som basår började vi med att väga om index till 2005 år som basår, eftersom 
undersökningen börjar detta år (se bilaga 2). Eftersom Indexutvecklingen inte köper, säljer 
och/eller investerar i befintliga fastigheter hade det blivit missvisande att direkt väga bolagens 
orealiserade värdeförändringar mot 2005 som basår. Detta medför att vi använt oss av en kvot för 
att se den relativa värdeutvecklingen för orealiserade värdeförändringar jämfört med 
fastighetsbeståndets utgående balans för perioden. Denna förändring i kvoten mellan år 2005 och 
2014 jämförs sedan mot det rikstäckande fastighetsindexets förändring under samma period för 
att undersöka hur bolagens orealiserade värderingar förhåller sig till Indexets utveckling. Det 
20	  
=	   0,2	  
100	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index som används beskrivs utförligare i studiens empiriavsnitt. Nedan illustreras ett exempel för 
Hufvudstaden mellan åren 2010 och 2012.  
 
Hufvudstaden 2010: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hufvudstaden 2011: 
 
 
Hufvudstaden 2011: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hufvudstaden 2012: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ingående	  balans	  år	  2010 18	  125,3
Årets	  fövärv 175
Investeringar 357,7
Orealiserade	  värdeförändringar 1	  490,3
Bokförda	  försäljningsvärdet 0
Utgående	  balans	  år	  2010 20	  148,3
Relativa	  värdeutveckling 0,074
Hufvudstaden
Den	  relativa	  värdeutvecklingen	  beräknas	  enligt	  följande:	  
Orealiserade	  värdeförändringar	  /	  Utgående	  balans
Ingående	  balans	  år	  2011 20	  148,3
Årets	  fövärv 542,5
Investeringar 402,6
Orealiserade	  värdeförändringar 1	  237,4
Bokförda	  försäljningsvärdet -­‐79,6
Utgående	  balans	  år	  2011 22	  251,2
Relativa	  värdeutveckling 0,056
Hufvudstaden
Den	  relativa	  värdeutvecklingen	  beräknas	  enligt	  följande:	  
Orealiserade	  värdeförändringar	  /	  Utgående	  balans
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Hufvudstaden 2012: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
För en tydligare förklaring kring exemplet se bilaga 2 och 3.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ingående	  balans	  år	  2012 18	  125,3
Årets	  fövärv 175
Investeringar 357,7
Orealiserade	  värdeförändringar 1	  490,3
Bokförda	  försäljningsvärdet 0
Utgående	  balans	  år	  2012 20	  148,3
Relativa	  värdeutveckling 0,074
Hufvudstaden
Den	  relativa	  värdeutvecklingen	  beräknas	  enligt	  följande:	  
Orealiserade	  värdeförändringar	  /	  Utgående	  balans
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4. Empiri  
I detta kapitel presenteras de elva fastighetsbolagen följt av den inhämtade datan från 
undersökningen i studien. Fastighetsbolagen beskrivs med en historisk bakgrund och väsentlig 
värderingsinformation. För respektive bolag redovisas sedan relevant data inhämtad från 
årsredovisningar för att besvara studiens syfte. Resultatet av undersökningen återges sedan i den 
andra delen av kapitlet genom figurer baserade på datan som presenteras i respektive 
bolagstabell. Till varje diagram samt tabell följer en kommentar över innebördens innehåll.  
4.1 Bolagens värderingsmetoder 
Vid värdering av fastigheter till verkligt värde kan värderingen basera sig på olika 
värderingsmetoder. Metoderna grundar sig huvudsakligen i någon av de tre 
värderingsmodellerna ortsprismetoden, nuvärdesmetoden eller produktionskostnadsmetoden 
(Lantmäteriverket, 2002). Ofta väljer bolagen ut det bästa från varje modell och en kombination 
av dessa ligger ofta till grund för värderingen. Fastighetsbolagen i denna studie använder sig 
uteslutande av ortsprismetoden och nuvärdesmetoden, där sen sistnämnda klassas som ett 
samlingsnamn för kassaflödesmetoden och direktavkastningsmetoden. 
Produktionskostnadsmetoden är i praktiken svår att tillämpa och används inte av något bolag i 
studien (ibid). Ortsprismetoden grundar sig i att jämföra fastigheten som ska värderas med andra 
liknande objekt. På det sättet kan ett ungefärligt pris uppskattas. Exempelvis kan det vara 
fastigheter som ligger i samma område med liknande förutsättningar (ibid). Nuvärdesmetoden 
omfattar metoder baserade på diskontering av framtida betalningsflöden där ett nuvärde beräknas 
genom att diskontera framtida kassaflöden (Balder årsredovisning, 2014). 
     
I värderingen enligt kassaflödesmetod eller direktavkastningsmetod behöver bolagen göra egna 
värderingsantaganden för att kunna uppskatta det slutgiltiga värdet på fastigheten. De vanligaste 
antaganden är kalkylperiod, direktavkastning och kalkylränta (diskonteringsränta). 
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4.2 Fastighetsbolagen i studien 
De bolag som uppfyller alla kriterier i enlighet med metodavsnittets ”Urval av bolag” är Atrium 
Ljungberg, Balder, Castellum, Fabege, Fast Partner, Heba, Hufvudstaden, Klövern, Kungsleden, 
Wallenstam och Wihlborgs. Bolagen har även reserverat sig för en felmarginal +/- 5-10% vid 
deras värderingar. Nedan presenteras varje bolags huvudsakliga värderingsmetod, kalkylperiod 
och andel fastigheter upptagna till extern värdering. (inhämtat från den senast aktuella 
årsredovisningen hos varje bolag) De fyra viktigaste posterna i undersökningen har sedan för 
varje bolag sammanställts i en tabell.  
4.2.1 Atrium & Ljungberg 
Atrium & Ljungberg bildades 2006 genom ett samgående av Ljungberggruppen och Atrium 
Fastigheter. Bolaget är idag ett av Sveriges största fastighetsbolag och har varit noterat på 
Nasdaq OMX Stockholmsbörsen sedan 1994. Atrium & Ljungberg är ett av de bolagen i studien 
som finns på Large Cap-listan och hade vid årsskiftet 2014/2015 ett börsvärde på 15,3 miljarder 
kr (Avanza, 2015). Noterbart är att det är Ljungberggruppen som noterades 1994 och i studien 
räknas som bolagets notering (Atrium & Ljungbergs hemsida, 2015)  
  
Värderingsinformation enligt Atrium Ljungberg årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: 5 – 10 år 
✓Extern Värdering: ca 54 % 
 
 
Tabell 4.2.1 Sammanställning av Atrium Ljungbergs data mellan åren 2005 och 2014 
Atrium	  Ljungberg	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 28	  163 861 8 818
2013 25	  009 143 -­‐2 1	  279
2012 24	  576 368 33 875
2011 21	  897 528 0 1	  225
2010 19	  940 525 14 1	  191
2009 18	  617 -­‐523 0 93
2008 19	  059 -­‐1	  202 -­‐22 -­‐713
2007 18	  699 1	  287 176 2	  071
2006 16	  855 1	  881 0 2	  155
2005 4	  976 415 13 604
  27 
4.2.2 Balder 
Balder bildades 2005 ur dåvarande börsnoterade Enlight AB. Därefter ändras namnet till 
Fastighets AB Balder. Bolaget finns på Nasdaq OMX Stockholmsbörsen sedan 2005 
(Balderaktien 2000). Bolaget är ett av de mest växande fastighetsbolagen och är sedan den 1 
januari 2015 noterat på Large Cap vilket gör Balder till ett av Sveriges största (Balders Hemsida, 
2015). Börsvärdet gick upp till 19,0 miljarder kr vid årsskiftet 2014/2015 (Avanza, 2015).  
 
Värderingsinformation enligt Balders årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: 10 år 
✓Extern Värdering: ca 6 % under årets sista kvartal 
 
 
Tabell 4.2.2 Sammanställning av Balders data mellan åren 2005 och 2014 
4.2.3 Castellum 
Castellum grundades år 1993 och är sedan 1997 noterat på Nasdaq OMX Stockholmbörsen. 
Bolaget är till börsvärdet sett Sveriges näst största noterade fastighetsbolag. Börsvärdet vid 
årsskiftet 2014/2015 gick upp till närmare 21 miljarder kr (Avanza, 2015) och är ett av sex 
fastighetsbolag som är noterat på Large Cap. Castellums Fastighetsbeståndet består till stor del 
av kommersiella fastigheter, främst kontor och butiker. Castellum har även störst 
fastighetsbestånd av de börsnoterade bolagen. (Castellums hemsida, 2015)  
 
 
 
Balder	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 37	  382 2	  906 144 3	  822
2013 27	  532 839 2	  151 1	  279
2012 22	  278 809 1	  412 875
2011 17	  556 978 1	  037 1	  225
2010 14	  389 1	  027 1	  754 1	  191
2009 12	  623 -­‐12 20 304
2008 7	  038 -­‐214 13 -­‐481
2007 6	  710 567 75 915
2006 6	  949 212 0 371
2005 2	  705 144 0 190
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Värderingsinformation enligt Castellums årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: 10 år 
✓Extern Värdering: ca 50 % 
 
 
Tabell 4.2.3 Sammanställning av Castellums data mellan åren 2005 och 2014 
4.2.4 Fabege 
Fabege bildades under 2003 som en följd av dåvarande Wihlborgs aktieköp i det stora 
fastighetsbolaget Drott. Bolaget fungerade då som en del av Drott med ett innehav av enbart 
kontorsfastigheter. År 2004 förvärvar sedan Wihlborgs Drotts dotterbolag Fabege, för att sedan 
året därefter byta ut sin Stockholmsbaserade verksamhet från Wihlborgs till Fabege. 
Fastigheterna i Öresundsregionen skapade istället ett nytt bolag som fortsatte gå under namnet 
Wihlborgs. Idag är Fabege ett av Sveriges ledande fastighetsbolag, noterat på Nasdaq OMX 
Stockholmsbörsens Large Cap-lista, med ett börsvärde på dryga 17 miljarder kr (Avanza, 2015). 
Fabege är som ett resultat av uppdelningen, tillsammans med Wihlborgs, det enda 
fastighetsbolaget på Large Cap-listan som enbart har fastigheter koncentrerat i en region, 
Stockholmsregionen (Fabeges hemsida, 2015). 
 
 
 
 
 
 
Castellum	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 37	  599 344 -­‐144 1	  134
2013 37	  752 234 94 2	  103
2012 36	  328 -­‐122 33 1	  076
2011 33	  867 134 30 938
2010 31	  768 1	  199 23 2	  654
2009 29	  267 -­‐1	  029 2 205
2008 29	  165 -­‐1	  262 0 -­‐1	  299
2007 27	  717 919 1 1	  943
2006 24	  238 1	  062 83 2	  206
2005 21	  270 861 71 1	  712
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Värderingsinformation enligt Fabege årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: 5 – 10 år 
✓Extern Värdering: ca 25 % vid varje kvartal1 
  
 
Tabell 4.2.4 Sammanställning av Fabeges data mellan åren 2005 och 2014 
4.2.5 FastPartner 
FastPartner, ursprungligen Fastighetspartner, bildades 1987, av bland andra ICA, Scandia och 
Skanska. År 2000 bytte bolaget namn till FastPartner. FastPartner noterades redan 1994. Bolaget 
är med sitt börsvärde på dryga 6 miljarder kr vid årsskiftet 14/15 (Avanza, 2015) idag noterat på 
Nasdaq OMX Stockholmsbörsens Mid Cap-lista. Huvuddelen av fastighetsbeståndet finns i 
Stockholmsregionen och Gävleborg, med fokusering på kommersiella fastigheter som främst är 
anpassade för verksamhet inom logistik, handel, kontor och industri. (FastPartners 
årsredovisning, 2006 & 2014) 
 
Värderingsinformation enligt FastPartners årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: 10 år 
✓Extern Värdering: 100 % som kontroll 
 
                                                
1 Resterande internvärderas med utgångspunkt i de externa värderingarna. Därmed värderas hela 
fastighetsbeståndet externt minst en gång per år 
Fabege	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 32	  559 1	  339 300 1	  867
2013 33	  384 739 135 1	  992
2012 31	  636 1	  409 167 2	  032
2011 29	  150 1	  093 173 1	  417
2010 26	  969 843 237 1	  929
2009 29	  193 -­‐310 57 680
2008 29	  511 -­‐1	  545 143 -­‐1	  340
2007 30	  829 893 446 2	  066
2006 27	  188 911 61 1	  863
2005 21	  296 844 859 2	  761
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Tabell 4.2.5 Sammanställning av FastPartners data mellan åren 2005 och 2014 
4.2.6 Heba 
Heba grundades år 1952, men fick först 1994 det namnet som de har idag. År 1994 var också det 
året som bolaget börsnoterades på Nasdaq OMX Stockholm, Mid Cap-listan. Vid årsskiftet 14/15 
så uppgick Hebas börsvärde till ungefär 4 miljarder kronor (Avanza, 2015). Bolaget har främst 
inriktat sig på bostadsfastigheter och har allt eftersom ändrat om sitt fastighetsbestånd så att det 
är inriktat på Stockholmsregionen (Hebas hemsida, 2015).  
  
Värderingsinformation enligt Hebas årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: 5 – 10 år 
✓Extern Värdering: 100 % som kontroll (33 % per kvartal) 
 
  
Tabell 4.2.6 Sammanställning av Hebas data mellan åren 2005 och 2014 
Fastpartner	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 12	  046 284 1 583
2013 9	  448 25 1 328
2012 7	  834 109 1 289
2011 5	  990 225 0 336
2010 5	  099 450 19 638
2009 3	  816 -­‐98 4 175
2008 3	  671 -­‐282 0 -­‐108
2007 3	  766 363 -­‐6 472
2006 3	  033 211 -­‐1 316
2005 2	  757 64 187 328
Heba	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 5	  295 114 0 161
2013 4	  870 119 0 235
2012 4	  491 172 0 251
2011 4	  151 198 0 248
2010 3	  925 192 0 290
2009 3	  283 123 0 201
2008 3	  041 -­‐160 0 -­‐89
2007 3	  118 285 0 358
2006 2	  674 299 42 415
2005 2	  543 223 1 293
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4.2.7 Hufvudstaden 
Hufvudstaden grundades 1915 och är idag ett av de ledande fastighetsbolagen i Sverige. 
Börsnoteringen går långt tillbaka i tiden då bolaget börsnoterades på Nasdaq OMX 
Stockholmsbörsen redan 1938 och är idag, med ett börsvärde på 22 miljarder kr vid årsskiftet 
14/15 (Avanza, 2015), noterat på Large Cap-listan. Huvudstadens fastighetsbestånd består till 
större delen av kontor samt butiker och är mest känt för sin lokalisering och ägande av attraktiva 
fastigheter i Stockholms innerstad. (Castellums hemsida, 2015)  
  
Värderingsinformation enligt Hufvudstadens årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Ortsprismetod 
✓Kalkylperiod: -  
✓Extern Värdering: ca 30 % 
 
 
Tabell 4.2.7 Sammanställning av Hufvudstadens data mellan åren 2005 och 2014 
4.2.8 Klövern 
Under 2002 ombildades Klövern ur It-bolaget Adcore till dagens fastighetsbolag. Klövern är ett 
av de större börsnoterade bolagen som inriktar verksamheten på kommersiella lokaler och vid 
årsskiftet 14/15 noterades ett börsvärde på ca 7 miljarder kr (Avanza, 2015). Bolaget är sedan 
2003 noterat på Nasdaq OMX Stockholmbörsen och finns idag med på Mid Cap-listan (Klöverns 
hemsida, 2015). 
  
 
 
Hufvudstaden	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 27	  817 1	  709 0 2	  521
2013 25	  869 1	  358 0 2	  407
2012 23	  058 621 0 1	  486
2011 22	  251 1	  237 7 1	  956
2010 20	  148 1	  490 0 2	  352
2009 18	  125 -­‐1	  239 0 -­‐478
2008 19	  083 -­‐1	  629 0 -­‐1	  025
2007 20	  531 2	  598 0 3	  322
2006 17	  409 2	  648 31 3	  221
2005 16	  276 1	  200 0 1	  852
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Värderingsinformation enligt Klöverns årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod kombinerad med ortsprismetod 
✓Kalkylperiod: 5 eller 10 år 
✓Extern Värdering: 20 – 30 % kvartalsvis2  
  
 
Tabell 4.2.8 Sammanställning av Klöverns data mellan åren 2005 och 2014 
 
4.2.9 Kungsleden 
Kungsleden grundades år 1994 för att sedan fem år senare börsnoteras på Nasdaq OMX 
Stockholmbörsen. Bolaget är noterat på Stockholmsbörsens Mid Cap-lista och vid årsskiftet 
14/15 hade Kungsleden ett börsvärde på ca 10,3 miljarder kr (Avanza, 2015). Kungsleden 
fokuserar sitt fastighetsbestånd på att äga och utveckla kommersiella fastigheter i utvalda 
tillväxtregioner (Kungsledens hemsida, 2015). 
  
Värderingsinformation enligt Kungsledens årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod kombinera med ortsprismetod 
✓Kalkylperiod: 5 år 
✓Extern Värdering: 100 % som kontroll 
                                                
2 samtliga fastigheter värderas externt minst en gång på en rullande tolvmånadersperiod 
Klövern	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 30	  208 1	  199 8 1	  295
2013 24	  059 -­‐50 22 987
2012 22	  624 -­‐79 46 231
2011 14	  880 430 5 638
2010 13	  493 272 26 760
2009 12	  032 -­‐267 36 295
2008 11	  895 -­‐795 36 -­‐559
2007 12	  154 864 242 154
2006 10	  701 217 45 592
2005 5	  968 132 25 330
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Tabell 4.2.9 Sammanställning av Kungsledens data mellan åren 2005 och 2014 
4.2.10 Wallenstam 
Wallenstam grundades 1944 och är det noterade fastighetsbolaget med högst börsvärde. Vid 
årsskiftet 14/15 hade Wallenstam ett börsvärde på 22 miljarder kr (Avanza, 2015) och är sedan 
1984 noterat på Nasdaq OMX Stockholmsbörs Large Cap-lista. Bolagets fastighetsbestånd består 
huvudsakligen av bostäder och är sedan bolagets start fokuserat i Göteborg med resterande 
bestånd i Stockholmsregionen (Wallenstams hemsida, 2015).  
 
Värderingsinformation enligt Wallenstams årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod 
✓Kalkylperiod: - (Redovisas ej) 
✓Extern Värdering: 0 % (Använder interna värderingsteam) 
  
 
Tabell 4.2.10 Sammanställning av Wallenstams data mellan åren 2005 och 2014 
Kungsleden	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 19	  612 930 186 1	  306
2013 20	  338 48 8 922
2012 14	  247 -­‐3 129 1	  165
2011 13	  220 312 65 693
2010 21	  481 187 21 1	  186
2009 21	  842 -­‐312 1	  189 351
2008 28	  447 -­‐213 256 -­‐1	  185
2007 25	  662 1	  305 885 2	  621
2006 22	  235 1	  845 -­‐1	  518 3	  575
2005 24	  856 1	  122 -­‐85 2	  116
Wallenstam	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 28	  481 829 265 630
2013 28	  079 605 98 1	  299
2012 27	  680 1	  198 208 1	  601
2011 26	  296 849 58 923
2010 23	  637 1	  565 157 2	  149
2009 20	  728 361 34 657
2008 18	  040 -­‐256 59 -­‐77
2007 17	  922 488 298 1	  076
2006 18	  279 1	  505 189 1	  907
2005 16	  102 1	  792 158 2	  192
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4.2.11 Wihlborgs 
Wihlborgs grundades år 1924, men börsnoterades inte som Wihlborgs Fastigheter förrän 2005. 
Det äldre Wihlborgs historia går ihop med Stockholmsbaserade Fabeges, som förvärvas av 
dåvarande Wihlborgs år 2004. Året därefter byter Wihlborgs namn till Fabege och samtliga 
fastigheter i Öresundsregionen placeras vid namnbytet i ett nytt bolag, vilket numera benämns 
Wihlborgs Fastigheter. Bolaget är idag noterat på Mid Cap-listan. Börsvärdet uppgick till 11,7 
miljarder kr vid årsskiftet 14/15 (Avanza, 2015). Wihlborgs är det ledande fastighetsbolaget i 
Öresundsregionen där man fokuserar på att äga, förvalta samt utveckla kommersiella fastigheter 
(Wihlborgs hemsida, 2015). 
  
Värderingsinformation enligt Wihlborgs årsredovisning 2014: 
✓Värderingsmetod: Nuvärdesmetod kombinerad med ortsprismetod 
✓Kalkylperiod: 5 – 10 år 
✓Extern Värdering: 100 % 
 
 
Tabell 4.2.11 Sammanställning av Wihlborgs data mellan åren 2005 och 2014 
4.3 Undersökningen av fastighetsbolagen 
Nedan presenteras den data som inhämtats i undersökningen. Datainsamlingen har gjorts enligt 
det empiriska tillvägagångssättet som beskrivs i metodkapitlet. Sammanställningen från 
insamlingen är indelad i tre delar. 
  
Wihlborgs	  (mkr) Fastighetsbestånd Orealiserade	  Värdef. Realiserade	  Värdef. Årets	  Res.	  F.	  Skatt
2014 24	  299 485 157 492
2013 22	  584 165 2 1	  365
2012 19	  876 118 22 689
2011 18	  046 456 59 835
2010 16	  678 472 79 1	  207
2009 14	  418 -­‐38 54 623
2008 13	  620 -­‐436 13 -­‐187
2007 13	  397 1	  020 23 1	  502
2006 10	  707 629 10 1	  064
2005 7	  832 318 9 649
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Del ett och två baserar sig på bolagens orealiserade värdeförändringar. I del ett redovisas de 
orealiserade värdeförändringarna jämfört med index för prisutvecklingen av hyreshus. I del två 
visas de orealiserade värdeförändringarna som en del av årets resultat. Den tredje delen 
behandlar de realiserade värdeförändringarna som en del av det bokförda försäljningspriset. I den 
tredje delen presenteras också en tabell över bolagens över- och undervärderingar samt hur stor 
del av värderingarna som befinner sig inom bolagens reserverade felmarginaler.  
4.3.1 Bolagens jämförelsekvoter 
I detta diagram redovisas bolagens jämförelsekvot på årsbasis jämfört mot Indexutvecklingen för 
fastighetspriser mellan åren 2005 och 2014. Diagrammet syftar till att visa hur bolagens 
jämförelsekvoter förhåller sig till fastighetsindexet. Jämförelsekvoterna visar hur stor del av 
fastighetsbeståndet som består av orealiserade värdeförändringar, med alla andra faktorer som 
påverkar fastighetsbeståndet är bortjusterade. För närmare beskrivning av dessa justeringar, se 
bilaga 2. Med denna jämförelse vill vi mäta hur en fastighets värde har utvecklats med bolagens 
relativa orealiserade värdeförändring och sedan jämföra det med hur samma fastighet hade 
utvecklats med fastighetsindexets prisutveckling för samma period.  
4.3.2 Fastighetsindex 
Statistiska Centralbyråns fastighetsprisindex är ett index som visar fastigheternas 
prisförändringar i Sverige. Datan som används är ett medelvärde på årsbasis av 
köpeskillingspriserna för hyreshus under åren 2005-2014. De hyreshus som avses är de med 
bostäder och lokaler, enligt SCBs indelningssystem typkod 320, 321 och 325 (SCB, 2015). 
Då fastigheterna vi undersöker är av samma typ som index och till stor del påverkas av samma 
prisfaktorer anses det som ett lämpligt index att använda i studien. Basåret för indexet är 1989 
men eftersom studiens undersökning börjar med år 2005 så har indexet basår därför vägts om till 
2005. 
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Figur 3. Jämförelsekvoternas utveckling i förhållande till fastighetsindex utveckling år 2005-2014 
 
I det stora hela kan det konstateras att fastighetsbolagens jämförelsekvoter följer varandra men 
inte fastighetsindexet. Indexet i diagrammet ses också vara mer varierande mellan åren medan 
fastighetsbolagens jämförelsekvoter följer en mer jämn utveckling. Noterbart är också hur 
bolagens värderingar i diagrammet följer samma trend. Inget bolag avviker speciellt från trenden.  
4.3.3 Orealiserade värdeförändringens del av årets resultat 
I diagrammet nedan sätts respektive bolags orealiserade värdeförändring i relation till årets 
resultat före skatt under samma period. Kvoten anger hur stor del av årets resultat som är 
hänförligt till de orealiserade värdeförändringarna. 
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Figur 4. Orealiserade värdeförändringar/Årets resultat före skatt 
 
I diagrammet ovan kan det konstateras att bolagens kvoter genomgående följs åt under åren. Vid 
årsskiftet för åren 2008/2009 visas det hur samtliga bolagens kvoter minskar, förutom 
Hufvudstadens kvot som ökat. En förklaring till de plötsliga förändringarna i bolagens kvoter 
kan vara finanskrisen som rådde under året. Det syns även att Castellum och Atrium Ljungberg 
droppat kraftigt under denna period. År 2007 så är kvoten för Klövern en outlier. Det förklaras 
av att bolaget har gjort stora fastighetsköp det året. Sammanfattningsvis går det att tyda att 
bolagens kvoter i stort följer samma trend, förutom under finanskrisen då de skiljer sig åt. På 
grund av vissa outliers så blir en del av informationen i diagrammet svår att tyda. Därför visas en 
tabell nedan som sammanställer kvoterna. Dock anses diagrammet bra att ha med då det visar 
trender bättre än tabellen.  
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Figur 5. Orealiserade värdeförändringar/Årets resultat före skatt år 2005 - 2014 
 
En positiv kvot innebär att de orealiserade värdeförändringarna har förstärkt årets resultat. Det 
betyder att när årets resultat är positivt så är också orealiserade värdeförändringar positiva, och 
när årets resultat är negativt så är också orealiserade värdeförändringar negativa. En negativ kvot 
kan uppstå när årets resultat är positivt och orealiserade värdeförändringar är negativa, eller när 
årets resultat är negativt och orealiserade värdeförändringar är positiva. I siffrorna som 
medelvärdena i tabellen baserar sig på så förekommer det outliers, dessa kan påverka 
medelvärdena och i vissa fall ge en missvisande bild. 
4.3.4 Realiserade värdeförändringens del av bokförda försäljningsvärdet 
Nedan visas kvoten realiserad värdeförändring genom det bokförda försäljningsvärdet för åren 
2005 till 2014. De röda linjerna visar den felmarginal som bolagen reserverar sig för i sina 
värderingar. En positiv kvot visar således att fastigheten har sålts för mer än vad den är värderad 
till, med andra ord har det bokföra värdet för den sålda fastigheten varit undervärderat. Det 
omvända sker om kvoten är negativ, då har fastigheten sålts till mindre än vad fastigheten 
bokförts till, vilket således innebär att fastigheten har övervärderats. Ligger bolagens värden 
innanför den röda linjen har värderingen gjorts inom bolagens reserverade felmarginaler för 
värderingar. 
 
 
Bolag	  /	  ÅR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Medelvärde
Atrium	  Ljungberg 68,7% 87,3% 62,1% 168,7% -­‐563,6% 44,1% 43,1% 42,0% 11,1% 105,2% 6,3%
Balder 75,6% 57,1% 62,0% 44,5% -­‐3,9% 58,6% 94,3% 57,3% 39,0% 76,0% 51,0%
Castellum 50,3% 48,1% 47,3% 97,2% -­‐502,0% 45,2% 14,3% -­‐11,3% 11,1% 30,3% -­‐15,4%
Fabege 30,6% 48,9% 43,2% 115,3% -­‐45,6% 43,7% 77,1% 69,3% 37,1% 71,7% 44,7%
Fastpartner 19,6% 66,9% 77,0% 261,9% -­‐55,6% 70,5% 66,8% 37,6% 7,7% 48,6% 54,6%
Heba 76,0% 71,9% 79,7% 179,6% 61,1% 66,1% 66,1% 68,8% 50,6% 70,9% 71,9%
Hufvudstaden 64,8% 82,2% 78,2% 158,9% 259,2% 63,4% 63,3% 41,8% 56,4% 67,8% 85,1%
Klövern 40,0% 36,7% 561,0% 142,2% -­‐90,5% 35,8% 67,4% -­‐34,2% -­‐5,1% 92,6% 76,9%
Kungsleden 53,0% 51,6% 49,8% 17,9% -­‐88,8% 15,8% 44,9% -­‐0,3% 5,2% 71,2% 20,0%
Wallenstam 81,8% 78,9% 45,4% 332,5% 54,9% 72,8% 92,0% 74,8% 46,6% 131,6% 91,9%
Wihlborgs 49,0% 59,1% 67,9% 233,2% -­‐6,1% 39,1% 54,6% 17,1% 12,1% 125,6% 59,2%
Medelvärde 55,4% 62,6% 106,7% 159,3% -­‐89,2% 50,5% 62,2% 33,0% 24,7% 81,1%
Orealiserade värdeförändringar / Årets resultat före skatt år 2005 - 2014
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Figur 6. Realiserade värdeförändringar/Bokförda försäljningsvärdet 
 
Diagrammet visar att kvoten skiljer sig kraftigt mellan åren och mellan bolagen, ingen riktig 
trend går att urskilja. Det går dock att se att majoriteten av fastigheterna som säljs är 
undervärderade. I diagrammet syns inga tendenser att de realiserade värdeförändringarna 
(pricksäkerheten) i värderingarna blir mindre (bättre) med åren. När kvoten för ett bolag visar 
noll i diagrammet så betyder detta att inga försäljningar av fastigheter gjorts under det året. Mer 
detaljerad data visas i figur 7 nedan. 
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Figur 7. Bolagens andel felmarginaler i värderingen 
  
Det är 11 bolag och 10 undersökningsår med i tabellen vilket ger ett totalt antal ”värderingsår” 
lika med 110 st., dock blir det ett bortfall på 21 st. ”värderingsår” då det inte skett någon 
försäljning och därmed inte finns någon realiserad värdeförändring under året3. I tabellen ovan 
går det att utläsa att 46 % av värderingarna ligger utanför bolagens reserverade felmarginal om 
+/- 10 %, således ligger 54 % inom värderingsmarginalen.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                
3 FastPartner har under år 2007 en post under realiserade värdeförändringar trots att det inte skett någon 
försäljning under året. Denna post är en restpost som uppstått under år 2006 men lagts in i redovisningen 
först under år 2007. Posten har inkluderats i år 2006 när beräkning av kvoten med realiserade 
värdeförändringar gjorts.  
Bolag Antal	  utanför	  felmarginal Antal	  inom	  felmarginal
Atrium	  Ljungberg 3 5
Balder 3 5
Castellum 6 4
Fabege 4 6
Fastpartner 2 4
Heba 1 4
Hufvudstaden 0 2
Klövern 5 5
Kungsleden 5 5
Wallenstam 7 3
Wihlborgs 5 5
Totalt 41 48
Totalt	  antal	  värderingsår: 89
Andel	  år	  i	  %	  utanför	  felmarginal: 46%
Andel	  år	  i	  %	  inom	  felmarginal: 54%
Andel	  år	  i	  %	  undervärderade: 93%
Andel	  år	  i	  	  %	  övervärderade: 7%
Sammanställning värderingar 2005 - 2014
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5. Analys 
I detta kapitel analyseras den presenterade datan i empirin med utgångspunkt i teorin som 
diskuteras i kapitel tre. Analysen är indelad efter empirins struktur för att lättare kunna följas. 
5.1 Bolagens jämförelsekvoter följs åt men avviker från fastighetsindex  
Värdering till verkligt värde eftersträvar att värdera fastigheten till det pris som hade uppstått vid 
en transaktion på marknaden. Enligt denna definition på verkligt värde så bör jämförelsekvotens 
utveckling följa fastighetsindex utveckling. Detta betyder att när fastighetspriserna går ner så bör 
fastighetsbolagens orealiserade värdeförändringar vara negativa för att värdera ned sina 
fastighetsbestånd. På samma sätt bör bolagens orealiserade värdeförändringar vara positiva för 
att värdera upp sina fastighetsbestånd när index utvecklas positivt. I figur 3 kan vi konstatera att 
detta inte är fallet. Bolagens jämförelsekvoter följer samma trend, denna skiljer sig dock kraftigt 
från fastighetsindexets utveckling. En fastighet med indexets prisutveckling hade från 2005 till 
2015 utvecklats från 100 till 75.9. Hade fastigheten istället följt ett genomsnitt av 
fastighetsbolagens värdeutveckling så hade värdet gått från 100 till 132. 
 
En annan intressant aspekt är hur stor andel av fastigheterna som bolagen värderar externt. 
Empirin visar att bolagen använder sig av olika stor andel extern värdering när de värderar sina 
fastigheter. Vissa bolag väljer att värdera samtliga fastigheter externt som en kontroll av sina 
egna interna värderingar. Andra nöjer sig med att en andel av det totala fastighetsbeståndet 
värderas externt. Figurerna 3 och 6 visar att fastighetsbolagens värderingar följs åt. Detta väcker 
frågan huruvida det blir någon värderingsskillnad om bolagen använder sig av extern eller intern 
värdering. I figurerna så verkar det inte finnas något mönster mellan extern eller intern värdering 
och jämförelsekvotens utveckling. Denna iakttagelse stämmer inte överens med flertalet teorier i 
ämnet. 
5.2 Bolagens orealiserade värdeförändringar  
En positiv orealiserad värdeförändring ger en inverkan på resultaträkningen genom en vinst 
medan en negativ orealiserad värdeförändring ger upphov till en förlust. Enligt figur 3 har 78 % 
av de orealiserade värdeförändringarna resulterat i vinst för bolagen och 22 % till förlust. Enligt 
John et als studie upplever intressenterna ofta en högre grad av bias i verkligt värde när dess 
värderingar ger upphov till en vinst snarare än en förlust. Med andra ord så antyder hans studie 
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på att värderingar som ger upphov till vinst är mindre tillförlitliga eftersom att intressenter 
upplever dessa som mindre tillförlitliga. Detta synsätt hos intressenterna kan förklaras av att 
värdeförändringar hänförliga till verkligt värde kan utnyttjas av bolagen för att jämna ut 
resultatvolatilitet eller för att nå benchmark, vilket gör att de kan ställa sig skeptisk till 
tillförlitligheten. Om hänsyn också tas till faktumet att nästan alla fall av orealiserade 
värdeutvecklingar överstiger 50 % av årets resultat före skatt, i vissa fall uppemot 90 % av årets 
resultat före skatt, så kan konstateras att det är en signifikant del i fastighetsbolagens 
redovisning. 
 
Det går vidare att ställa sig kritisk till tillförlitligheten i värderingarna då orealiserade 
värdeförändringar baserar sig på fastighetsbolagens subjektiva uppskattningar. De subjektiva 
antagandena kan vara svåra att följa för intressenterna och i vissa fall kan det finnas information 
inom bolagen som inte är tillgängligt för marknaden, vilket ytterligare försvårar verifierbarheten.  
5.3 Bolagens realiserade värdeförändringar 
Värderingar som dock ger upphov till ett kassaflöde är de realiserade värdeförändringarna som är 
hänförliga till en faktisk försäljning. Den empiriska datainsamlingen visade att 93 % av 
fastigheterna var undervärderade medan endast 7 % var övervärderade. Detta resultat ligger i 
linje med tidigare nämnda vetenskapliga studier inom området som förklarar att 
fastighetsvärderingar ofta är undervärderade. Anledningen till varför fastighetsbolagen 
undervärderar är tvetydig. En förklaring kan vara att fastighetsbolagen väljer att undervärdera 
sina fastigheter i enlighet med försiktighetsprincipen. En annan aspekt kan vara att 
fastighetsbolagen systematiskt undervärderar sina fastighetsbestånd för att redovisa sina 
realiserade värdeförändringar som vinster. Dietrich kom i sin undersökning av fastighetsbolag i 
Storbritannien också fram till att de systematiskt undervärderar sina fastigheter. Han nämnde i 
undersökningen två olika förklaringar till varför fenomenet uppstod. En förklaring var att 
bolagen inte ville riskera att hamna rättstvist, vilket lätt kunde inträffa om en fastighet såldes för 
mindre än den var värderad till. Den andra förklaringen enligt Dietrich var att dom undervärderar 
för att kunna redovisa realiserade vinster sen när fastigheten säljs. 
 
I den empiriska datainsamlingen framkom det att i 46 % av åren var fastigheterna värderade 
utanför den felmarginal som bolagen reserverat sig för och i 54 % av åren inom felmarginalen. 
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Ett lämpligt sätt att mäta tillförlitligheten enligt tidigare nämnda vetenskapliga artiklar är att 
undersöka hur nära det bokföra värdet är med det faktiska försäljningspriset. Att då 46 % av 
värderingarna ligger utanför fastighetsbolagens egna framtagna marginal för fel reservation tyder 
på brister i tillförlitligheten enligt bolagens egna mått. Det blir följaktligen också ett tecken på 
svårigheten att värdera till verkligt värde. 
 
I figur 6 och tabell 7 går det inte att uttyda några mönster i den realiserade värdeförändringen 
över tid. Det går inte heller att se att fastighetsbolagen blir mer pricksäkra i sina värderingar. Att 
de realiserade värdeförändringarna är systematiska och inte blir mindre med åren gör att man kan 
ifrågasätta tillförlitligheten. Rimligtvis borde bolagen vara medvetna om att de i majoriteten av 
värderingarna (93 %) undervärderar sina fastigheter. Att de realiserade värdeförändringarna då 
inte minskar kan vara en indikation på att värderingarna är systematiska och att fastighetsbolagen 
vill vara konservativa i sin värdering. Att inga mönster går att uttyda i figur 6 kan medföra att 
värderarna känner sig osäkra i sina antaganden. Det skiljer sig även mellan de olika bolagen 
under majoriteten av åren. Om alla fastighetsbolag exempelvis hade undervärderat med 20 % 
hade det kunnat indikera på att fastighetsbolagen varit enhetliga i sina antaganden och på så vis 
stärkt tillförlitligheten. Om fastighetsbolagens värderingar fluktuerar kan detta istället indikera 
på att värderarna är osäkra i sina värderingar, och intressenterna ställs då skeptiska till 
tillförlitligheten.  
5.4 Dilemmat i bolagens resultatanpassning 
Att bolagen i figuren över bolagens jämförelsekvoter jämfört med indexet följs åt och har mindre 
svängningar än index kan indikera på att bolagen har mer information än övriga aktörer på 
fastighetsmarknaden, så som andra köpare och säljare. De likartade trenderna i bolagens 
värderingar kan vidare tänkas vara en medveten manipulering från bolagens sida då de vill hålla 
ned svängningar för de orealiserade värdeförändringarna för att minska dess påverkan i 
resultaträkningen. Ur detta kan det tolkas som att bolagen sätter sig i en sits där de lättare kan 
uppskatta sitt eget resultat, som till stor del i och med avsaknaden av en aktiv marknad baserar 
sig på deras egna uppskattade värderingsantaganden i nuvärdesberäkningarna av de framtida 
kassaflödena. Zhang (2013) talar i sin studie om att bolagen kan ha informationsövertag i och 
med att marknaden inte är effektiv, och på så sätt kan den icke offentliggjorda informationen hos 
bolagen användas för att manipulera resultatet. Denna obalans i informationen mellan bolagen 
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och dess intressenter kan vara en förklaring till att bolagens jämförelsekvoter skiljer sig mot 
fastighetsindexet. Vidare, precis som Dietrich (2001) uttrycker i sin studie tenderar 
fastighetsbolagen i figur 6 att kraftigt undervärdera fastighetsvärdet relativt till det faktiska 
försäljningspriset. Detta kan således peka på att bolagens incitament att undervärdera 
fastigheterna som förväntas säljas under ett år för att öka årets resultat stämmer. Faktumet kan 
antas grunda sig i att bolagen har kontroll över värderingen i och med att den bygger på deras 
egna subjektiva bedömningar och även här på så sätt besitta möjligheten att manipulera sitt eget 
resultat. 
 
5.5 Svårtolkade årsredovisningar 
Då redovisning till verkligt värde är relativt nytt kan det anses att fastighetsbolagens 
årsredovisningar befinner sig i ett utvecklande stadie. Jämfört med det tidigare 
anskaffningsvärdet är redovisningen av det verkliga värdet mer komplicerat och under studiens 
datainsamling upplevde vi ofta bolagens årsredovisningar som svårtolkade, och framför allt 
förvånansvärt olika. En del av bolagen har valt att utförligt beskriva sitt tillvägagångssätt vid 
redovisningen till verkligt värde, medan andra, oberoende av bolagets storlek, varit klart mer 
sparsamma med sina förklaringar av redovisningen. Däremot förs en enhetlig redovisning av 
noten om förvaltningsfastigheter värderade till verkligt värde. I noten återges de relevanta 
posterna som summerar upp till den utgående balansen för fastigheterna. Väl inne i noten har det 
däremot, precis som utförligare beskrivit i studiens empiriska tillvägagångssätt, krävts stor 
medvetenhet om hur det verkliga värdet fungerar och redovisas. För en användare av 
redovisningen blir det därmed av stor osäkerhet att utifrån bolagens redovisade siffror kunna 
bedöma huruvida värderingarna på förvaltningsfastigheterna har varit tillförlitliga eller inte. 
I och med förändringarna i redovisningsmöjligheterna kan vi efter vår undersökning tycka att 
innehållet av relevant information i årsredovisningarna ökat. Det verkliga värdet definieras enligt 
IAS 40 som marknadsvärdet av fastigheterna och värdeförändringarna upptagna i en 
resultaträkning kan tänkas underlätta för en användares beslut att exempelvis investera i ett 
bolag. Det vi däremot ser som en nackdel i de svårtolkade årsredovisningarna är tillförlitligheten, 
som i och med detta kan anses grunda sig i egenskapen begriplighet. Vi upplevde under 
insamlingen av siffrorna att förklaringar av poster ibland har saknats och för en läsare med 
begränsad kunskap inom ämnet kan de finansiella rapporterna därmed uppfattas som 
svårbegripliga.  
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Att årsredovisningarna skiljer sig så pass mycket från varandra när det kommer till 
redovisningen av värdeförändringarna anser vi kan vara en konsekvens av det verkliga värdets 
komplexitet. Avslutningsvis vill vi däremot understryka att då redovisningen till verkligt värde 
fortfarande är ett relativt nytt fenomen ställer vi det som högst troligt att förståelsen och därav 
också redovisningen i ämnet kommer att bli allt mer enhetlig och förbättras i framtiden. 
5.6 Sammanfattning analys 
Analysen var strukturerad efter empirins struktur. Inledningsvis analyserades fastighetsbolagens 
jämförelsekvoter, samt dess relation till index. Därefter berördes de orealiserade 
värdeförändringarna med teorins tillförlitlighetsmått. Vidare applicerades teorin på de realiserade 
värdeförändringarna. Efter detta följer en analys av resultatanpassning och de samlade 
värdeförändringarna. Analysen avslutades sedan med en syn på fastighetsbolagens 
årsredovisningar.  
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6. Slutsats 
I detta kapitel lyfts en slutsats fram genom att föra ett resonemang kring studiens ställda syfte 
som presenterats i det första kapitlet. 
 
Syftet med denna studie är att undersöka, för att sedan kunna beskriva, hur tillförlitligheten 
påverkas vid värdering till verkligt värde. Detta genomförs genom att studera fastighetsbolagens 
realiserade och orealiserade värdeförändringar mellan åren 2005 och 2014. I detta kapitel för vi 
ett resonemang som ämnar till att uppnå studiens syfte genom att dra generella slutsatser av 
undersökningens resultat och analys med teorier i tidigare forskning som hjälpmedel.  
 
Vi har under studiens gång, framför allt i analysen, fört en diskussion att tillförlitligheten i 
värderingarna till verkligt värde kan ifrågasättas. Sedan införandet år 2005 kan vi efter vår 
undersökning konstatera att värderingarna hos fastighetsbolagen visserligen blivit allt mer 
enhetliga, men den rådande forskningsdiskussionen kring tillförlitligheten i värderingarna har 
snarare under vår berörda period uppdagats. Vi kan generellt dra slutsatsen att tillförlitligheten är 
den av redovisningens kvalitativa egenskaper som står i centrum när det kommer till det verkliga 
värdet. Vi ser det som att fastighetsbranschen iscensätter problematiken genom ett antal risker i 
värderingarna till verkligt värde.  
 
Av undersökningen dras slutsatsen att tillförlitligheten ständigt utmanas i fastighetsbolagens 
värderingar. Vi kan fastställa att bolagen använder sig i princip uteslutande av 
kassaflödesberäkningar i värderingarna för att räkna fram fastigheternas nuvärde. Vad som då 
gör att vi ser en brist i tillförlitligheten är bolagens möjligheter till subjektiva uppskattningar som 
bygger på att bolagen själva gör egna värderingsantaganden på grund av avsaknaden av en aktiv 
marknad. De subjektiva antagandena i värderingarna gör följaktligen att vi kan dra slutsatsen att 
det finns utrymme för manipulering av resultatet som en konsekvens av värderingen till verkligt 
värde. Detta gör i sin tur att intressenters tillförlitlighet för fastighetsbolagens resultat kan tänkas 
minska. Utan att säga att bolagen resultatanpassar så drar vi ändå slutsatsen att utrymme för 
resultatanpassning finns. Denna slutsats grundar sig framför allt i att de orealiserade 
värdeförändringarna utgör en så pass stor del av årets resultat, vilket vi även i resultatet av 
undersökningen kommit fram till. 
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En annan aspekt som är värd att resonera kring när det kommer till synsättet på att bolagen har 
värderingen i egna händer är det så kallade informationsövertaget. Detta antagande vilar också i 
det faktumet att förvaltningsfastigheter saknar en aktiv marknad vilket leder till att bolagen 
tvingas uppskatta mycket privat information som nödvändigtvis inte behöver nå ut till en 
intressent av redovisningen. Således har fastighetsbolagen ett informationsövertag mot övriga 
delar av marknaden och härmed brister tillförlitligheten i värderingen då inte all information 
redovisats som underlag.   
 
Det är också intressant att se på andelen fastigheter som faktiskt värderas utanför den felmarginal 
som bolagen själva reserverat sig för. I vårt resultat från den empiriska datainsamlingen 
framkommer det att nästintill hälften av åren är värderade utanför felmarginalen, vilket även det 
medför att det kan påvisas brister i tillförlitligheten i värderingarna.  
 
Till sist kan det konstateras att det övergripande resonemanget av denna studie är att 
tillförlitligheten i värdering till verkligt värde kan beskrivas som svårhanterad och ifrågasatt. 
Detta kan på ett sätt förklaras med de många olika perspektiven på vad tillförlitlighet egentligen 
innebär. Vidare går det dock efter studiens genomförande att urskilja möjligheter till en partisk 
värdering av bolagen. Detta grundar sig främst i de subjektiva antagandena som 
fastighetsbolagens värderingar bygger på. 
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7. Diskussion  
I detta kapitel förs en avslutande diskussion med reflektioner över studiens inledande 
problematisering av ämnet. Diskussionen har en utgångspunkt i att besvara studiens syfte ur ett 
bredare perspektiv. I kapitlet redogörs även för reflektioner över studiens brister. Den 
avslutande diskussionen följs sedan av en presentation av studiens bidrag inom det berörda 
området. Kapitlet avslutas med ett förslag till vidare forskning. 
7.1 Avslutande diskussion 
I studiens inledande kapitel nämndes de fyra kvalitativa egenskaperna där tillförlitligheten var 
den egenskapen som påverkades mest av värdering till verkligt värde. Studien syftade till att 
beskriva tillförlitligheten i fastighetsvärderingar. Efter att ha genomfört studien kan vi dock 
fundera över huruvida det var lämpligt att isolera tillförlitligheten från de andra kvalitativa 
egenskaperna (begriplighet, relevans och jämförbarhet). Studien har skapat en medvetenhet hos 
oss om att de andra tre kvalitativa egenskaperna i stor utsträckning påverkar och påverkas av 
tillförlitligheten. Eftersom det saknas en aktiv marknad för förvaltningsfastigheter och brist i 
informationen från bolagen så noterades bland annat att begripligheten får en stor inverkan på 
hur intressenterna uppfattar tillförlitligheten. Det går vidare att diskutera om en värdering inte 
uppfattas tillförlitlig så bör den inte heller uppfattas som relevant av intressenter. En följd av 
uppfattad brist i tillförlitligheten bör således minska jämförbarhet som kan göras mellan åren och 
mellan andra bolag. I efterhand kan det diskuterats om det hade gett en bredare syn på värdering 
till verkligt värde om alla de kvalitativa egenskaperna inkluderats. Dock är detta något som inte 
löpte inom tidsramen för denna studie.  
 
I studiens inledande fas fanns teorier inom området där det framkom olika definitioner av vad 
som anses vara tillförlitligt i enlighet med värdering till verkligt värde. Dessa definitioner blev en 
grundpelare i studiens genomförande. Vi trodde naivt på dessa definitioner, men efter att ha 
genomfört studien och fått mer kunskap inom området kan det diskuteras huruvida det går att 
sätta en definition på tillförlitlighet. Istället för att se en absolut innebörd bör kanske begreppet 
ses ha relativ innebörd. Eftersom att olika intressenter uppfattar informationen olika tillförlitligt 
samt att tidigare forskning indikerar på att den vetenskapliga världen sällan enas och definitioner 
ofta ändras. Således går det att diskutera huruvida en avgränsning till hur en specifik intressent 
ser på tillförlitligheten hade bidragit till högre validitet. Hade studien även genomförts enbart 
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med en kvalitativ metod genom exempelvis intervjuer hade även detta kunnat öka studiens 
validitet, eftersom metoden möjligen hade skapat mer förståelse inom ämnet. Att vi tagit 
utgångspunkt i en specifik definition kan således ha påverkat studiens validitet.  
Att låta försäljningspriset avgöra graden av tillförlitlighet kan ha sina brister då det till exempel 
inte tas i beaktande att tvångslikvideringar kan förekomma eller att vissa marknadsaktörer 
avsiktligt betalar ett högre pris för fastigheten, då en fastighet kan ha olika mervärde beroende på 
vem som köper. Således går det även att diskutera om fastighetspriset också grundar sig på 
subjektiva bedömningar. 
 
7.2 Studiens bidrag 
Eftersom liknande studier har genomförts på bland annat Storbritanniens fastighetsmarknad 
anser vi att en studie på den Svenska motsvarigheten iscensätter en intressant granskning. I och 
med att värderingen till verkligt värde i Sverige under de senaste åren uppdagats som ett erkänt 
omdiskuterat fenomen både ute i näringslivet och i den akademiska världen blir studien både 
aktuell och relevant. Att granska den Svenska fastighetsmarknaden och dess tillförlitlighet i 
värdering till verkligt värde anser vi också innehålla speciellt hög relevans då detta är den mest 
omdiskuterade relativa egenskapen. Då vi vidare kom fram till att nästan majoriteten av alla 
fastigheter är undervärderade blir vår studie också mer konsekvent eftersom Dietrich i sin 
vetenskapliga rapport påvisade samma slutsats. Eftersom vi även undersöker hela perioden som 
värderingen till verkligt värde funnits, från dess införande år 2005 fram till idag, har vi tydligt 
bidragit med en överskådlig bild över tillförligheten i värderingarna. Vår heltäckande 
undersökning på tio år skiljer sig också från tidigare forskning kring verkligt värde då dessa 
oftast enbart granskat åren efter införandet av det verkliga värdet. Likaså blir vår studie 
överskådlig då vi granskar alla noterade bolag som genomgått förändringarna av verkligt värde 
fram till idag.  
7.3 Förslag till vidare forskning 
Som en följd av vår fördjupning i ämnet vore det intressant att genomföra en liknande studie om 
några år för att se hur fastighetsbolagens redovisning och värdering till verkligt värde utvecklat 
sig. Med tanke på att det verkliga värdet fortfarande är relativt nytt, men samtidigt befinner sig i 
ett utvecklande stadie, tror vi att de närmaste kommande åren kan komma att bli mycket givande 
för redovisningen av det verkliga värdet.  
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En intressant forskning i ämnet skulle också kunna vara att granska om de större 
fastighetsbolagen skiljer sig från mindre bolag i sin värdering av förvaltningsfastigheterna. En 
intressant aspekt som vi ser i den undersökningen skulle exempelvis vara om de större bolagen 
visar mer eller mindre tendens på att försöka utnyttja möjligheterna till att manipulera sitt 
resultat.  
 
Precis som storleksaspekten är intressant kan också bolagens geografiska lokalisering av 
fastigheterna tänkas vara av relevans. Att undersöka och jämföra om värderingarna till verkligt 
värde skulle skilja sig mellan orter i Sverige var något vi till en början var inne på och ansåg vara 
mycket intressant. Det intressanta där vore att ställa frågeställningen om det är svårare att 
värdera en fastighet lokaliserad i Norrland där inte fastigheter säljs lika frekvent som i 
storstadsregioner så som Stockholm och Göteborg.  
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Bilagor 
 
Teckenförklaring 
 
 
 
Bilaga 1. Bolagen i siffror 
 
 
Fastighetsbestånd	  UB - UB
Invest.	  i	  befintliga	  fastigheter - Inv
Årets	  förvärv - Förvärv
Realiserad	  värdeförändring - Re.V
Orealiserad	  värdeförändring - Or.V
Bokförda	  försäljningsvärdet - BF
Försäljningsvärde - FV
Kontrollräkning - Kontr.R.
Årets	  resultat	  före	  skatt - ÅR.f.Sk.
Realiserad	  värdeförändring	  /	  bokförd	  försäljning - Real.V / Bokf.Förs.
Orealiserad	  värdeförändring	  /	  Årets	  resultat	  före	  skatt - Oreal.V / ÅR.f.Sk.
Jämförelsekvot	  (Orealiserade	  värdeförändringar	  /	  Fastighetsbestånd	  UB) - Oreal.V / UB
Ingen	  försäljning	  har	  skett	  under	  året - I.F.
2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Atrium	  Ljungberg 28	  163 707 1	  673 8 861 85 93 28	  164 818 9,8% 105,2% 3,1%
2013
Atrium	  Ljungberg 25	  009 1	  302 0 -­‐2 143 1	  012 1	  010 25	  009 1	  279 -­‐0,2% 11,1% 0,6%
2012
Atrium	  Ljungberg 24	  576 1	  512 895 33 368 94 127 24	  576 875 34,7% 42,0% 1,5%
2011
Atrium	  Ljungberg 21	  897 1	  050 379 0 528 0 0 21	  897 1	  225 I.F. 43,1% 2,4%
2010
Atrium	  Ljungberg 19	  940 1	  047 35 14 525 284 298 19	  940 1	  191 5,0% 44,1% 2,6%
2009
Atrium	  Ljungberg 18	  617 1	  087 0 0 -­‐523 1	  007 1	  007 18	  616 93 0,0% -­‐563,6% -­‐2,8%
2008
Atrium	  Ljungberg 19	  059 1	  327 321 -­‐22 -­‐1	  202 107 85 19	  059 -­‐713 -­‐20,3% 168,7% -­‐6,3%
2007
Atrium	  Ljungberg 18	  699 -­‐38 1	  685 176 1	  287 914 1	  090 18	  699 2	  071 19,3% 62,1% 6,9%
2006
Atrium	  Ljungberg 16	  855 222 9	  777 0 1	  881 0 0 16	  855 2	  155 I.F. 87,3% 11,2%
2005
Atrium	  Ljungberg 4	  976 319 189 13 415 487 500 -­‐ 604 2,7% 68,7% 8,3%
Atrium Ljungberg
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2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Balder 37	  382 857 7	  059 144 2	  906 971 1	  115 37	  383 3	  822 14,8% 76,0% 7,8%
2013
Balder 27	  532 939 3	  606 16 839 129 145 27	  533 2	  151 12,4% 39,0% 3,0%
2012
Balder 22	  278 226 3	  756 3 809 69 72 22	  278 1	  412 4,3% 57,3% 3,6%
2011
Balder 17	  556 219 3	  640 12 978 1	  683 1	  695 17	  555 1	  037 0,7% 94,3% 5,6%
2010
Balder 14	  389 206 835 20 1	  027 322 342 14	  389 1	  754 6,2% 58,6% 7,1%
2009
Balder 12	  623 54 5	  679 20 -­‐12 136 156 12	  623 304 14,6% -­‐3,9% -­‐0,1%
2008
Balder 7	  038 108 679 13 -­‐214 244 258 7	  038 -­‐481 5,5% 44,5% -­‐3,0%
2007
Balder 6	  710 177 750 75 567 1	  732 1	  807 6	  710 915 4,3% 62,0% 8,4%
2006
Balder 6	  949 92 3	  940 0 212 0 0 6	  949 371 I.F. 57,1% 3,1%
2005
Balder 2	  705 17 2	  544 0 144 0 0 -­‐ 190 I.F. 75,6% 5,3%
Balder
2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Castellum 37	  599 1	  410 1	  147 -­‐144 344 3	  198 3	  054 37	  599 1	  134 -­‐4,5% 30,3% 0,9%
2013
Castellum 37	  752 1	  598 185 94 234 593 687 37	  752 2	  103 15,9% 11,1% 0,6%
2012
Castellum 36	  328 1	  264 1	  519 33 -­‐122 233 253 36	  328 1	  076 14,2% -­‐11,3% -­‐0,3%
2011
Castellum 33	  867 1	  155 857 30 134 77 107 33	  867 938 39,0% 14,3% 0,4%
2010
Castellum 31	  768 881 625 23 1	  199 204 227 31	  768 2	  654 11,3% 45,2% 3,8%
2009
Castellum 29	  267 1	  039 126 2 -­‐1	  029 34 36 29	  267 205 5,9% -­‐502,0% -­‐3,5%
2008
Castellum 29	  165 1	  526 1	  212 0 -­‐1	  262 28 28 29	  165 -­‐1	  299 0,0% 97,2% -­‐4,3%
2007
Castellum 27	  717 1	  084 1	  514 1 919 38 39 27	  717 1	  943 2,6% 47,3% 3,3%
2006
Castellum 24	  238 991 1	  292 83 1	  062 377 460 24	  238 2	  206 22,0% 48,1% 4,4%
2005
Castellum 21	  270 597 760 71 861 397 468 -­‐ 1	  712 17,9% 50,3% 4,0%
Castellum
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2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Fabege 32	  559 1	  320 105 300 1	  339 3	  589 3	  889 32	  559 1	  867 8,4% 71,7% 4,1%
2013
Fabege 33	  384 1	  778 298 135 739 1	  067 1	  202 33	  384 1	  992 12,7% 37,1% 2,2%
2012
Fabege 31	  636 2	  085 273 167 1	  409 1	  281 1	  448 31	  636 2	  032 13,0% 69,3% 4,5%
2011
Fabege 29	  150 1	  333 518 173 1	  093 763 936 29	  150 1	  417 22,7% 77,1% 3,7%
2010
Fabege 26	  969 946 0 237 843 4	  113 4	  350 26	  869 1	  929 5,8% 43,7% 3,1%
2009
Fabege 29	  193 1	  113 56 57 -­‐310 1	  177 1	  234 29	  193 680 4,8% -­‐45,6% -­‐1,1%
2008
Fabege 29	  511 1	  978 201 143 -­‐1	  545 1	  952 2	  095 29	  511 -­‐1	  340 7,3% 115,3% -­‐5,2%
2007
Fabege 30	  829 1	  203 4	  018 446 893 2	  473 2	  919 30	  829 2	  066 18,0% 43,2% 2,9%
2006
Fabege 27	  188 1	  424 16	  110 61 911 12	  553 12	  614 27	  188 1	  863 0,5% 48,9% 3,4%
2005
Fabege 21	  296 -­‐5	  926 2	  911 859 844 12	  912 13	  771 -­‐ 2	  761 6,7% 30,6% 4,0%
Fabege
2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Fastpartner 12	  046 427 1	  889 1 284 2 2 12	  046 583 31,3% 48,6% 2,4%
IB 9	  448
2013
Fastpartner 9	  448 132 1	  516 1 25 13 13 9	  448 328 7,2% 7,7% 0,3%
IB 7	  787
2012
Fastpartner 7	  834 141 1	  648 1 109 53 54 7	  834 289 1,5% 37,6% 1,4%
IB 5	  990
2011
Fastpartner 5	  990 47 619 0 225 0 0 5	  990 336 I.F. 66,8% 3,7%
IB 5	  099
2010
Fastpartner 5	  099 781 303 19 450 251 269 5	  099 638 7,4% 70,5% 8,8%
IB 3	  816
2009
Fastpartner 3	  816 38 55 4 -­‐98 1 5 3	  816 175 7,4% -­‐55,6% -­‐2,6%
IB 3	  821
2008
Fastpartner 3	  671 188 0 0 -­‐282 0 0 3	  671 -­‐108 I.F. 261,9% -­‐7,7%
IB 3	  766
2007
Fastpartner 3	  766 164 240 -­‐6 363 0 0 3	  766 472 I.F. 77,0% 9,7%
IB 2	  999
2006
Fastpartner 3	  033 148 699 -­‐1 211 662 672 3	  033 316 -­‐0,9% 66,9% 7,0%
IB 2	  638
2005
Fastpartner 2	  757 61 307 187 64 921 1	  114 2	  731 328 20,3% 19,6% 2,3%
IB 3	  245
Fastpartner
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2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Heba 5	  295 124 187 0 114 0 0 5	  295 161 I.F. 70,9% 2,2%
2013
Heba 4	  870 118 142 0 119 0 0 4	  870 235 I.F. 50,6% 2,4%
2012
Heba 4	  491 98 161 0 172 92 92 4	  491 251 0,0% 68,8% 3,8%
2011
Heba 4	  151 71 90 0 198 133 133 4	  151 248 0,0% 79,8% 4,8%
2010
Heba 3	  925 553 48 0 192 150 150 3	  925 290 0,0% 66,1% 4,9%
2009
Heba 3	  283 50 69 0 123 0 0 3	  283 201 I.F. 61,1% 3,7%
2008
Heba 3	  041 100 0 0 -­‐160 0 0 3	  058 -­‐89 I.F. 179,6% -­‐5,3%
-­‐Statligt	  bidrag:	  16.5	  =	  3041,1
2007
Heba 3	  118 158 0 0 285 0 0 3	  118 358 I.F. 79,7% 9,1%
2006
Heba 2	  674 75 0 42 299 242 283 2	  674 415 17,2% 71,9% 11,2%
2005
Heba 2	  543 31 0 1 223 32 34 -­‐ 293 4,3% 76,0% 8,8%
Heba
2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Hufvudstaden 27	  817 240 0 0 1	  709 0 0 27	  817 2	  521 I.F. 67,8% 6,1%
2013
Hufvudstaden 25	  869 189 1	  265 0 1	  358 0 0 25	  869 2	  407 I.F. 56,4% 5,2%
2012
Hufvudstaden 23	  058 186 0 0 621 0 0 23	  058 1	  486 I.F. 41,8% 2,7%
2011
Hufvudstaden 22	  251 400 543 7 1	  237 77 83 22	  251 1	  956 8,5% 63,3% 5,6%
2010
Hufvudstaden 20	  148 358 175 0 1	  490 0 0 20	  148 2	  352 I.F. 63,4% 7,4%
2009
Hufvudstaden 18	  125 281 0 0 -­‐1	  239 0 0 18	  125 -­‐478 I.F. 259,2% -­‐6,8%
2008
Hufvudstaden 19	  083 182 0 0 -­‐1	  629 0 0 19	  083 -­‐1	  025 I.F. 158,9% -­‐8,5%
2007
Hufvudstaden 20	  531 212 313 0 2	  598 0 0 20	  531 3	  322 I.F. 78,2% 12,7%
2006
Hufvudstaden 17	  409 181 0 31 2	  648 1	  696 1	  726 17	  409 3	  221 1,8% 82,2% 15,2%
2005
Hufvudstaden 16	  276 76 0 0 1	  200 0 0 1	  276 1	  852 I.F. 64,8% 7,4%
Hufvudstaden
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2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Kungsleden 19	  612 337 386 186 930 2	  379 2	  565 19	  612 1	  306 7,8% 71,2% 4,7%
2013
Kungsleden 20	  338 217 5	  935 8 48 108 116 20	  338 922 7,4% 5,2% 0,2%
2012
Kungsleden 14	  247 197 1	  550 129 -­‐3 717 846 14	  247 1	  165 18,0% -­‐0,3% 0,0%
2011
Kungsleden 13	  220 -­‐800 4	  190 65 312 1	  114 1	  179 13	  220 693 5,8% 44,9% 2,4%
2010
Kungsleden 21	  481 -­‐6 2	  356 21 187 2	  897 2	  918 21	  483 1	  186 0,7% 15,8% 0,9%
2009
Kungsleden 21	  842 289 1	  307 1	  189 -­‐312 7	  889 9	  078 21	  842 351 15,1% -­‐88,8% -­‐1,4%
2008
Kungsleden 28	  447 890 3	  408 256 -­‐213 1	  301 1	  557 28	  447 -­‐1	  185 19,7% 17,9% -­‐0,7%
2007
Kungsleden 25	  662 566 9	  587 885 1	  305 8	  031 8	  916 25	  662 2	  621 11,0% 49,8% 5,1%
5006
Kungsleden 22	  235 395 6	  543 -­‐1	  518 1	  845 11	  404 9	  886 22	  235 3	  575 -­‐13,3% 51,6% 8,3%
2005
Kungsleden 24	  856 -­‐445 13	  341 -­‐85 1	  122 2	  599 2	  514 -­‐ 2	  116 -­‐3,3% 53,0% 4,5%
Kungsleden
2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Klövern 30	  208 1	  021 4	  452 8 1	  199 523 531 30	  208 1	  295 92,6% 1,5% 4,0%
2013
Klövern 24	  059 830 1	  020 22 -­‐50 365 387 24	  059 987 -­‐5,1% 6,0% -­‐0,2%
2012
Klövern 22	  624 861 7	  459 46 -­‐79 497 543 22	  624 231 -­‐34,2% 9,3% -­‐0,3%
2011
Klövern 14	  880 685 315 5 430 43 48 14	  880 638 67,4% 11,6% 2,9%
2010
Klövern 13	  493 464 1	  067 26 272 342 368 13	  493 760 35,8% 7,6% 2,0%
2009
Klövern 12	  032 351 179 36 -­‐267 126 162 12	  032 295 -­‐90,5% 28,6% -­‐2,2%
2008
Klövern 11	  895 692 135 36 -­‐795 291 327 11	  895 -­‐559 142,2% 12,4% -­‐6,7%
2007
Klövern 12	  154 594 989 242 864 994 1	  236 12	  154 154 561,0% 24,3% 7,1%
2006
Klövern 10	  701 147 4	  672 45 217 303 348 10	  701 592 36,7% 14,9% 2,0%
2005
Klövern 5	  968 67 2	  108 25 132 532 557 -­‐ 330 40,0% 4,7% 2,2%
Klövern
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2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Wallenstam 28	  481 1	  589 42 265 829 2	  059 2	  324 28	  480 630 12,9% 131,6% 2,9%
2013
Wallenstam 28	  079 1	  374 1	  215 98 605 1	  825 1	  923 28	  079 1	  299 5,4% 46,6% 2,2%
2012
Wallenstam 27	  680 1	  193 617 208 1	  198 1	  624 1	  832 27	  680 1	  601 12,8% 74,8% 4,3%
2011
Wallenstam 26	  296 1	  125 1	  908 58 849 1	  224 1	  282 26	  295 923 4,7% 92,0% 3,2%
2010
Wallenstam 23	  637 1	  047 1	  053 157 1	  565 756 913 23	  637 2	  149 20,8% 72,8% 6,6%
2009
Wallenstam 20	  728 1	  578 1	  195 34 361 446 480 20	  728 657 7,6% 54,9% 1,7%
2008
Wallenstam	   18	  040 661 220 59 -­‐256 508 567 18	  039 -­‐77 11,6% 332,5% -­‐1,4%
2007
Wallenstam	   17	  922 757 4 298 488 1	  607 1	  905 17	  921 1	  076 18,5% 45,4% 2,7%
2006
Wallenstam	   18	  279 913 1	  399 189 1	  505 1	  640 1	  829 18	  279 1	  907 11,5% 78,9% 8,2%
2005
Wallenstam	   16	  102 416 1	  609 158 1	  792 1	  077 1	  235 2	  741 2	  192 14,7% 81,8% 11,1%
Wallenstam
2014 UB Inv Förvärv Re.V Or.V BF FV Kontr.R. ÅR.f.Sk. Re.V	  /	  BF Or.V	  /	  ÅR Or.V	  /	  UB
Wihlborgs 24	  299 960 489 24 618 219 376 24	  299 492 10,96% 125,61% 2,54%
2013
Wihlborgs 22	  584 596 2	  010 2 165 63 65 22	  584 1	  365 3,17% 12,09% 0,73%
2012
Wihlborgs 19	  876 1	  032 751 22 118 71 93 19	  876 689 30,99% 17,13% 0,59%
2011
Wihlborgs 18	  046 593 466 59 456 147 206 18	  046 835 40,14% 54,61% 2,53%
2010
Wihlborgs 16	  678 686 1	  279 79 472 177 256 16	  678 1	  207 44,63% 39,11% 2,83%
2009
Wihlborgs 14	  418 679 390 54 -­‐38 233 287 14	  418 623 23,18% -­‐6,10% -­‐0,26%
2008
Wihlborgs 13	  620 815 509 13 -­‐436 665 678 13	  620 -­‐187 1,95% 233,16% -­‐3,20%
2007
Wihlborgs 13	  397 628 1	  221 23 1	  020 360 383 13	  397 1	  502 6,01% 67,91% 7,61%
IB 10	  888
2006
Wihlborgs 10	  707 267 3	  529 10 629 1	  550 1	  560 10	  707 1	  064 0,65% 59,12% 5,87%
2005
Wihlborgs 7	  832 320 264 9 318 328 337 -­‐ 649 2,74% 49,00% 4,06%
Wihlborgs
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Bilaga 2. Indexförklaring 
 
För att tydliggöra resonemanget ovan så följer ett exempel. Anta att Bolag B har en fastighet vid 
början av år 2010 är värd 100Mkr. Då hade denna fastighet, om man applicerar Hufvudstadens 
relativa orealiserade värdeförändringar, efter tre år varit värd följande:  
 
Exemplet visar att de orealiserade värdeförändringar påverkas av poster varje år som förändrar 
fastighetsbeståndet, men som egentligen inte är hänförbart till värdeförändringar. Som nämnt 
ovan kan det handla om förvärv, försäljningar eller omklassificeringar. För att justera dessa 
problem jämför vi de orealiserade värdeförändringarna mot det aktuella årets utgående 
fastighetsbestånd (UB). Med denna metod elimineras en del av dem felaktigheter som hade 
uppstått genom att fastighetsbeståndet påverkas av poster som inte är hänförliga till 
värdeförändringar. Främst elimineras de ackumulerade effekterna av förvärven och försäljningar, 
vilka får en stor påverkan på beräkningarna. Dock uppstår det även problematik med denna 
metod också: 
 
Exempelvis har investeringar i fastigheter och andra poster som ingår inte beräknats vara föremål 
för värdeförändringar. Dock i detta fall påverkas fastighetsbeståndet i kvoten av investeringar 
men investeringarna påverkar inte de orealiserade värdeförändringarna. Vilket medför att kvoten 
blir något lägre och att de orealiserade värdeförändringarna underskattas. Förvärv av andra 
fastigheter medför även problematik då de förvärvade fastigheterna inte baseras på samma 
tidsperiod för värdeförändringar som de fastigheter som finns vid årets ingång. Fastigheter vid 
årets ingång kommer vara föremål för ett helt års värdeförändringar, medan förvärvade 
fastigheter kommer vara föremål för mindre än ett års värdeförändringar, eftersom de förvärvas 
under året. Däremot förs hela värdet hos förvärvade fastigheter med i det utgående 
fastighetsbeståndet, som används i kvoten för de relativa värdeförändringarna   
 
 
 
 
Orealiseade	  Värdeförändringar
Fastighetsbeståndets	  Utgående	  Balans
= Jämförelsekvot
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Desto tidigare under året som fastigheten förvärvas, ju större del av årets värdeförändringar kan 
fastigheten ta del av. Generellt kan då sägas att desto tidigare under året som fastigheten 
förvärvad ju mindre biased blir jämförelsekvoten. På samma sätt som förvärv påverkar kvoten 
blir effekten likartat när fastighetsbolagen säljer fastigheter. Vid försäljning försvinner den sålda 
fastighetens värde i kvoten helt, samtidigt som den sålda fastigheten kan ha påverkat de 
orealiserade värdeförändringarna innan försäljningen sker. Effekten blir således motsatt från 
förvärv, ju tidigare fastigheten säljs desto mindre biased blir jämförelsekvoten. Om fastighet säljs 
innan någon värdering för året har gjorts så påverkas inte jämförelsekvoten. 
 
Bilaga 3. Jämförelsekvot 
 
 
 
 
Bolag	  /	  ÅR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Genomsnitt
Atrium	  Ljungberg 8,3% 11,2% 6,9% -­‐6,3% -­‐2,8% 2,6% 2,4% 1,5% 0,6% 3,1% 2,7%
Förändringsfaktor 1,0834 1,1116 1,0688 0,9369 0,9719 1,0263 1,0241 1,0150 1,0057 1,0306
100 108,3 120,4 128,7 120,6 117,2 120,3 123,2 125,0 125,8 129,6
Balder 5,3% 3,1% 8,4% -­‐3,0% -­‐0,1% 7,1% 5,6% 3,6% 3,0% 7,8% 4,1%
Förändringsfaktor 1,0531 1,0305 1,0845 0,9696 0,9991 1,0714 1,0557 1,0363 1,0305 1,0777
100 105,3 108,5 117,7 114,1 114,0 122,1 128,9 133,6 137,7 148,4
Castellum 4,0% 4,4% 3,3% -­‐4,3% -­‐3,5% 3,8% 0,4% -­‐0,3% 0,6% 0,9% 0,9%
Förändringsfaktor 1,0405 1,0438 1,0332 0,9567 0,9648 1,0377 1,0040 0,9966 1,0062 1,0091
100 104,0 108,6 112,2 107,4 103,6 107,5 107,9 107,6 108,2 109,2
Fabege 4,0% 3,4% 2,9% -­‐5,2% -­‐1,1% 3,1% 3,7% 4,5% 2,2% 4,1% 2,2%
Förändringsfaktor 1,0396 1,0335 1,0290 0,9476 0,9894 1,0313 1,0375 1,0445 1,0221 1,0411
100 104,0 107,4 110,6 104,8 103,7 106,9 110,9 115,8 118,4 123,3
Fastpartner 2,3% 7,0% 9,7% -­‐7,7% -­‐2,6% 8,8% 3,7% 1,4% 0,3% 2,4% 2,5%
Förändringsfaktor 1,0233 1,0696 1,0965 0,9231 0,9744 1,0881 1,0375 1,0138 1,0027 1,0235
100 102,3 109,4 120,0 110,8 108,0 117,5 121,9 123,6 123,9 126,8
Heba 8,8% 11,2% 9,1% -­‐5,3% 3,7% 4,9% 4,8% 3,8% 2,4% 2,2% 4,6%
Förändringsfaktor 1,0877 1,1116 1,0914 0,9474 1,0374 1,0488 1,0477 1,0384 1,0244 1,0216
100 108,8 120,9 132,0 125,0 129,7 136,0 142,5 148,0 151,6 154,9
Hufvudstaden 7,4% 15,2% 12,7% -­‐8,5% -­‐6,8% 7,4% 5,6% 2,7% 5,2% 6,1% 4,7%
Förändringsfaktor 1,0737 1,1521 1,1265 0,9146 0,9316 1,0740 1,0556 1,0269 1,0525 1,0614
100 107,4 123,7 139,4 127,5 118,7 127,5 134,6 138,2 145,5 154,4
Klövern 2,2% 2,0% 7,1% -­‐6,7% -­‐2,2% 2,0% 2,9% -­‐0,3% -­‐0,2% 4,0% 1,1%
Förändringsfaktor 1,0221 1,0203 1,0711 0,9332 0,9778 1,0202 1,0289 0,9965 0,9979 1,0397
100 102,2 104,3 111,7 104,2 101,9 104,0 107,0 106,6 106,4 110,6
Kungsleden 4,5% 8,3% 5,1% -­‐0,7% -­‐1,4% 0,9% 2,4% 0,0% 0,2% 4,7% 2,4%
Förändringsfaktor 1,0451 1,0830 1,0509 0,9925 0,9857 1,0087 1,0236 0,9998 1,0024 1,0474
100 104,5 113,2 118,9 118,1 116,4 117,4 120,1 120,1 120,4 126,1
Wallenstam 11,1% 8,2% 2,7% -­‐1,4% 1,7% 6,6% 3,2% 4,3% 2,2% 2,9% 4,2%
Förändringsfaktor 1,1113 1,0823 1,0272 0,9858 1,0174 1,0662 1,0323 1,0433 1,0215 1,0291
100 111,1 120,3 123,6 121,8 123,9 132,1 136,4 142,3 145,4 149,6
Wihlborgs 4,1% 5,9% 7,6% -­‐3,2% -­‐0,3% 2,8% 2,5% 0,6% 0,7% 2,5% 2,3%
Förändringsfaktor 1,0406 1,0587 1,0761 0,9680 0,9974 1,0283 1,0253 1,0059 1,0073 1,0254
100 104,1 110,2 118,6 114,8 114,5 117,7 120,7 121,4 122,3 125,4
Genomsnitt 5,6% 7,2% 6,9% -­‐4,8% -­‐1,4% 4,6% 3,4% 2,0% 1,6% 3,7% 2,9%
OREALISERADE VÄRDEFÖRÄNDRINGAR / FASTIGHETSBESTÅND UB
  62 
 
 
 
Bilaga 4. Orealiserade värdeförändringars del av årets resultat före skatt 
 
 
 
 
Bilaga 5. Realiserade värdeförändringars del av det bokförda försäljningspriset 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Köpeskilling,	  medelvärde	  i	  tkr 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
11046 10901 10328 8605 11900 10598 12089 8997 9205 7573 8385
1,0000 0,9869 0,9350 0,7790 1,0773 0,9594 1,0944 0,8145 0,8333 0,6856 0,7591
100,0 98,7 93,5 77,9 107,7 95,9 109,4 81,5 83,3 68,6 75,9
Fastighetsindex
Bolag	  /	  ÅR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Medelvärde
Atrium	  Ljungberg 68,7% 87,3% 62,1% 168,7% -­‐563,6% 44,1% 43,1% 42,0% 11,1% 105,2% 6,3%
Balder 75,6% 57,1% 62,0% 44,5% -­‐3,9% 58,6% 94,3% 57,3% 39,0% 76,0% 51,0%
Castellum 50,3% 48,1% 47,3% 97,2% -­‐502,0% 45,2% 14,3% -­‐11,3% 11,1% 30,3% -­‐15,4%
Fabege 30,6% 48,9% 43,2% 115,3% -­‐45,6% 43,7% 77,1% 69,3% 37,1% 71,7% 44,7%
Fastpartner 19,6% 66,9% 77,0% 261,9% -­‐55,6% 70,5% 66,8% 37,6% 7,7% 48,6% 54,6%
Heba 76,0% 71,9% 79,7% 179,6% 61,1% 66,1% 66,1% 68,8% 50,6% 70,9% 71,9%
Hufvudstaden 64,8% 82,2% 78,2% 158,9% 259,2% 63,4% 63,3% 41,8% 56,4% 67,8% 85,1%
Klövern 40,0% 36,7% 561,0% 142,2% -­‐90,5% 35,8% 67,4% -­‐34,2% -­‐5,1% 92,6% 76,9%
Kungsleden 53,0% 51,6% 49,8% 17,9% -­‐88,8% 15,8% 44,9% -­‐0,3% 5,2% 71,2% 20,0%
Wallenstam 81,8% 78,9% 45,4% 332,5% 54,9% 72,8% 92,0% 74,8% 46,6% 131,6% 91,9%
Wihlborgs 49,0% 59,1% 67,9% 233,2% -­‐6,1% 39,1% 54,6% 17,1% 12,1% 125,6% 59,2%
Medelvärde 55,4% 62,6% 106,7% 159,3% -­‐89,2% 50,5% 62,2% 33,0% 24,7% 81,1%
Orealiserade värdeförändringar / Årets resultat före skatt
Bolag	  /	  ÅR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Genomsnitt
Atrium	  Ljungberg 2,7% I.F. 19,3% -­‐20,3% 0,0% 5,0% I.F. 34,7% -­‐0,2% 9,8% 6,4%
Balder I.F. I.F. 4,3% 5,5% 14,6% 6,2% 0,7% 4,3% 12,4% 14,8% 7,9%
Castellum 17,9% 22,0% 2,6% 0,0% 5,9% 11,3% 39,0% 14,2% 15,9% -­‐4,5% 12,4%
Fabege 6,7% 0,5% 18,0% 7,3% 4,8% 5,8% 22,7% 13,0% 12,7% 8,4% 10,0%
Fastpartner 20,3% -­‐0,9% I.F. I.F. 7,4% 7,4% I.F. 1,5% 7,2% 31,3% 11,1%
Heba 4,3% 17,2% I.F. I.F. I.F. 0,0% 0,0% 0,0% I.F. I.F. 4,3%
Hufvudstaden I.F. 1,8% I.F. I.F. I.F. I.F. 8,5% I.F. I.F. I.F. 5,1%
Klövern 4,7% 14,9% 24,3% 12,4% 28,6% 7,6% 11,6% 9,3% 6,0% 1,5% 12,1%
Kungsleden -­‐3,3% -­‐13,3% 24,3% 19,7% 15,1% 0,7% 5,8% 18,0% 7,4% 7,8% 8,2%
Wallenstam 14,7% 11,5% 18,5% 11,6% 7,6% 20,8% 4,7% 12,8% 5,4% 12,9% 12,1%
Wihlborgs 2,7% 0,6% 6,0% 2,0% 23,2% 44,6% 40,1% 31,0% 3,2% 11,0% 16,4%
Genomsnitt 5,6% 6,0% 14,7% 4,8% 11,9% 10,9% 13,3% 13,9% 7,8% 10,3% 9,6%
REALISERADE VÄRDEFÖRÄNDRINGAR / BOKFÖRD FÖRSÄLJNING
